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INTRODUCTION GENERALE 


La gestion financiere constitue un ensemble de methodes d'analyse et d'outils ope- 
ratoires qui permettent aux entreprises et autres organisations de s 'assurer une insertion 
efficace dans leur environnement financier. 


Les entreprises evoluent en effet dans un espace financier qui leur offre des instru- 
ments et des possibility d'action specifiques, mais qui les soumet aussi a des contraintes 
drastiques. C'est ce qui permet de definir d'abord l'objet de la gestion financiere ou de la 
finance d'entreprise par reference a ces opportunity et a ces contraintes suscitees par 
l'environnement financier. 

Cette premiere approche de la gestion financiere permet de souligner d'emblee une 
orientation majeure retenue dans le present ouvrage. En general, les formulations theo- 
riques ou appliquees relatives a la finance et a la gestion financiere adoptent une optique 
normative et s'attachent a enoncer des regies universelles d'analyse et de comporte- 
ment. Dans les developpements qui suivent, on cherche au contraire a developper une 
conception positive, « contingente » et relativiste de la gestion financiere, ce qui 
conduit a mettre en evidence l'influence que le contexte interne et exteme propre a l'entre- 
prise exerce sur sa gestion financiere. 

En effet, le contenu et les termes des problemes financiers que l'entreprise doit affron- 
ter, de meme que la gamme des solutions qu'elle peut leur apporter, sont manifestement 
lids aux caracteristiques de son environnement financier ainsi qu'a ses caracteristiques 
propres. Meme si les prescriptions de la gestion financiere peuvent pretendre a un carac- 
tere general, il est done probable que leur contenu doit etre adapte, et au moins nuance, 
selon les situations auxquelles elles s'appliquent. 

Ainsi, les questions posees it la gestion financiere se posent en termes singulierement 
differencies selon qu'il s'agit par exemple de traiter les problemes de reglement d'une 
micro-entreprise du secteur informel dans un pays en developpement quasiment depourvu 
de toute superstructure financiere, les problemes de financement d'une firme mul- 
tinationale ayant acces aux marches intemationaux des capitaux ou les problemes d'inves- 
tissement d'une moyenne entreprise industrielle situee sur un marche richement pourvu 
en liquidity et en institutions de financement. 

Dans le premier cas, celui des micro-entreprises du secteur informel, les aspects 
financiers de l'activite restent embryonnaires. Ils se boment a la realisation de trans- 
actions monetaires: achats, ventes, acquisitions de materiel par exemple. Le champ de la 
gestion financiere se limite alors a la gestion des reglements et d'une encaisse monetaire, 
le plus souvent detenue par un individu ou un groupe familial. Cette conception « mini- 
male » de la gestion financiere est celle que l'on rencontre dans de nombreuses petites 
unites dans les pays en developpement ; elle s'inscrit alors dans le contexte d'un systeme 
financier encore peu structure et peu differencie. Mais elle peut egalement etre observee 
dans les secteurs de l'economie souterraine (underground economy) qui sont apparus, et 
parfois prosperent, dans certains pays developpes d'Europe meridionale ou d'Amerique 
du Nord. 
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Dans le cas des grandes entreprises a activites largement internationalisees, le 

champ de la gestion financiere s'elargit au contraire pour englober l'ensemble des pro- 
blemes de la finance d'entreprise. II traite des reglements requs ou effectues, en monnaie 
nationale ou en devises. II inclut la recherche de moyens de financement aupres des mar- 
ches des capitaux comme aupres des banques, dans le pays d'origine comme a l'etranger. 
II s'interesse a tous les projets d'investissement et de placement, domestiques ou inter- 
nationaux. II assure enfin le suivi et la maitrise des risques financiers lies a toutes les ope- 
rations menees sur le marche national comme sur les marches etrangers ; cette mission 
porte sur les risques de change (lies a des operations en monnaies etrangeres), sur les ris- 
ques de taux d'interet (lies a des emprunts, des prets, des placements ou des participations 
financieres) et sur les risques administratifs et politiques. On est alors en presence d'une 
conception extensive de la gestion financiere qui couvre tous les aspects de la finance, 
sans connaitre de limitation technique ou geographique. 

Enfin, dans le cas des entreprises industrielles ou tertiaires moyennes, situees dans 
un pays a systeme financier developpe, l'environnement propose une gamme etendue 
d'instruments financiers. Mais, compte tenu de sa dimension, 1'entreprise n'est pas concer- 
nee par certains instruments, marches ou circuits. Ainsi, elle ne peut envisager un finan- 
cement direct sur les marches des capitaux et doit necessairement se toumer vers les res- 
sources proposees par les banques ou autres institutions financieres. En outre, une 
entreprise de ce type est le plus souvent peu concemee par des problemes complexes de 
finance intemationale et d’investissement financier; elle se montre en revanche generale- 
ment preoccupee par des probl&mes de financement lies a ses operations industrielles et 
commerciales ou a l'acquisition d'equipements et autres actifs durables. 

Comme le montrent les trois exemples caracteristiques qui viennent d'etre mentionnes, 
la problematique de la gestion financiere et son contenu technique sont etroitement lies 
au contexte interne et a l'environnement externe. Dans ces conditions, il apparait neces- 
saire d'identifier et de mettre en lumiere les aspects universels decelables dans la theorie 
et la pratique financieres, mais aussi les aspects contingents, circonstanciels et locaux, 
propres a tel type d'entreprise ou k tel contexte national ou regional. 

Les elements qui pourraient constituer le socle universel de la theorie et de la pra- 
tique financieres sont lies aux caracteres communs a toutes les Economies pratiquant 
l'echange monetaire et le credit. Ainsi, une entreprise, quelle qu'elle soit, doit traiter des 
problemes de gestion financiere chaque fois qu'elle effectue ou envisage une operation 
qui exige l'acquisition, la detention ou la cession de monnaie et de titres. En conse- 
quence, toute entreprise inseree dans une economic ou circulent de la monnaie et d'autres 
creances se trouve confrontee aux opportunites et aux contraintes de la finance et doit 
done mettre en place des procedures appropriees de gestion financiere. 

En revanche, certains aspects de la finance presentent manifestement un caractere spe- 
cifique. D'une part, le stade et les formes de developpement du systeme financier national 
ou international influencent la nature et la diversite des instruments, des institutions et des 
mecanismes qui affectent la gestion financiere. D'autre part, la puissance et les orientations 
de chaque entreprise determinent egalement ses possibility d'action en matiere financiere. 

En consequence, une approche positive de la gestion financiere exige la prise en 
compte des influences qu’elle subit, du fait des caracteres propres a 1’entreprise, mais 
aussi du fait des caracteres inherents au systeme financier auquel elle s'applique. Ces 
influences affectent l'objet general et les missions reconnus a la gestion financiere comme 
les responsabilites operatoires qui lui sont assignees. 
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De fafon plus precise le contenu de la gestion financiere peut alors etre aborde par 
reference a son objet (Section 1), aux missions fondamentales qui lui sont devolues 
(Section 2), aux responsabilites operatoires qui sont confiees aux specialistes des dif- 
ferents metiers de la finance (Section 3). 

Figure 1 - L'objet de la gestion financiere 



SECTION 1 - L'ENVIRONNEMENT FINANCIER ET 
L'OBJET DE LA GESTION FINANCIERE DE L'ENTREPRISE 


En premiere analyse, Vespace financier qui environne I'entreprise constitue un ensem- 
ble de processus relatifs a la creation, la conservation et la circulation de monnaie et 
d'autres actifs financiers. Cependant, la monnaie et les autres actifs, ne constituent qu'une 
des manifestations de systemes financiers complexes qui mettent plus largement en jeu 
cinq ensembles de composantes nettement identifiees. 

En premier lieu, le systeme financier englobe une masse d'instruments correspondant 
a une gamme d'actifs multiformes. Ces actifs constituent des titres financiers, c'est-a- 
dire des documents representatifs de droits de propriete ou de droits de creance, detenus 
par une personne sur une autre personne. 

Quelle que soit leur forme materielle ou immaterielle, quelle que soit l'identite de la 
personne qui les emet et de celle qui les detient, quelle que soit la nature precise des 
droits qui leur sont attaches, les actions, les obligations, les bons, les billets de tresorerie, 
les avoirs en monnaie et de multiples autres titres de creance ou de propriete, relevent 
d'une telle definition. Celle-ci permet egalement de caracteriser les operations finan- 
cieres comme des operations qui se traduisent par la creation, V acquisition, la detention 
ou la cession de titres financiers. 

En deuxieme lieu, le systeme financier met en cause des agents specialises, a titre 
exclusif ou principal, dans la realisation d'operations financieres et qui peuvent done etre 
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caracterises comme des institutions financieres. C'est par exemple le cas pour les ban- 
ques, les organismes d'epargne, les societes financieres, les intermediaires specialises 
dans les transactions boursieres... 

En troisieme lieu, la circulation des titres financiers converge vers des canaux et vers 
des marches d'actifs financiers sur lesquels se nouent des transactions qui les mettent en 
circulation. Certains de ces marches assurent un role de financement de l'ensemble de 
Teconomie (c'est le cas des marches boursiers) ; d'autres ont essentiellement un role de 
refinancement des institutions financieres et leur sont reserves a titre exclusif ou prin- 
cipal (c'est le cas des marches monetaires et hypothecates) ; d'autres enfin interviennent 
dans la couverture des risques financiers (c'est le cas des marches d'options et des mar- 
ches de contrats financiers a terme ou « futurs »). 

En quatrieme lieu, l'ensemble des transactions financieres et l'activite des institutions et 
des marches sont regis par des dispositifs juridiques et techniques qui definissent les 
regies formelles de la pratique financiere. Ces dispositifs qui visent a organiser et a regu- 
ler les comportements financiers affectent une diversite et une complexity saisissantes. Ils 
englobent aussi bien les dispositions relatives au controle du credit et a l'organisation des 
professions bancaires, que les regies professionnelles enoncees par les associations de 
courtiers en valeurs mobilieres, la fiscalite relative aux produits des placements, ou les 
conditions d'ouverture de tel ou tel marche. 

Enfin, les comportements financiers sont aussi, et peut-etre principalement, determines 
par l'intervention de certaines variables de regulation fixees sur des marches specialises. 
L'ensemble de ces variables qui influencent Taction des operateurs inclut par exemple les 
taux d'interet qui reglent les rapports entre preteurs et emprunteurs, les taux de change 
qui reglent les echanges entre monnaies nationales, les cotations qui fixent les prix des 
actifs financiers faisant l’objet de transactions. 

Au total, l'objet de la finance d'entreprise peut ainsi etre defini par reference a ces cinq 
poles ou composantes du systeme financier. On parvient alors a une representation en 
etoile des cinq branches de la gestion financiere, reprise dans le schema 2. Cette repre- 
sentation signifie clairement que, pour toute organisation ou entreprise, la gestion finan- 
ciere doit assurer la maTtrise des instruments ou actifs financiers (1), celle des varia- 
bles (5) et des procedures de regulation (4) regissant les operations financieres, et 
conduire les relations nouees avec les partenaires financiers (3) et les marches (2) 
concemant l'activite de l'organisation. 


Figure 2 - L'entreprise et son environnement financier 
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SECTION 2 - LES MISSIONS DE LA GESTION FINANCIERE 


La plupart des ouvrages et autres publications modemes relatives a la gestion finan- 
ciere assignent a cette discipline un but fondamental : assurer la maximisation de la 
valeur de l'entreprise ou encore la maximisation de la richesse de ses proprietaires. 
Les formulations proposees subissent parfois des adaptations pour tenir compte du cadre 
precis de l'entreprise. Ainsi, on parlera de la maximisation de la richesse des action- 
naires pour les societes par actions et de la maximisation du cours cote lorsque les titres 
representatifs du capital sont negocies en bourse. Mais, au-dela des nuances, la refe- 
rence a la maximisation de la valeur et de la richesse apparait comme un element inte- 
grateur de la finance modeme. Cependant, a cause de sa generality meme, cette refe- 
rence a la richesse et a la valeur doit etre precisee sur trois de ses implications 
majeures, pour conduire a une formulation claire et distincte des missions de la gestion 
financiere. 

La maximisation de la valeur exige d’abord que le patrimoine soit engage dans des pro- 
jets d'investissement qui le valorisent grace a leur rentabilite future ; a cet egard, la ges- 
tion financiere doit s'assurer de la qualite et du niveau des performances realisees par 
l'entreprise dans ses differents projets et activites. En outre, la maximisation de la valeur 
implique sa protection et sa conservation ; aussi la gestion financiere a-t-elle pour mis- 
sion d'eviter la dissipation du patrimoine a l'occasion d'une faillite et doit-elle veiller au 
maintien de la solvability ou de l'equilibre financier de l'entreprise. Mais le risque de 
faillite ne constitue qu'une forme particuliere du risque financier. En effet, l'entreprise est 
exposee a des risques multiples lies a l'instabilite de son environnement financier ; il 
revient alors a la gestion financiere de mettre en place les instruments de couverture 
appropries pour assurer la protection adequate contre ces risques. 


A - LA MAXIMISATION DE LA VALEUR DE L'ENTREPRISE 


La gestion financiere s'attache en premier lieu a la maximisation de la valeur de 
l'entreprise. Or cette valeur ne peut etre seulement appreciee par rapport au patrimoine 
ou a la richesse presents accumules par l'entreprise. Elle doit egalement etre analysee 
par reference aux projets et activites futures dans lesquels le patrimoine est et sera 
engage. 

En effet, la richesse accumulee par l'entreprise a une date donnee ne constitue qu'un 
des elements qui permettent d'apprecier sa valeur. Celle-ci doit tenir compte egalement 
des resultats attendus dans le futur, grace a la mise en oeuvre du patrimoine accumule. 
En d'autres termes, la valeur est une valeur d'anticipation : elle correspond a la valeur 
actuelle que l'on peut attacher aux revenus futurs attendus des activites de l'entreprise. 
C'est la raison pour laquelle la valeur est inseparable de la qualite des projets dans les- 
quels le patrimoine est engage. 

Cette raison permet de comprendre pourquoi deux fonds de commerce mettant en jeu 
un patrimoine de montant immediat a peu pres equivalent peuvent faire l'objet devalua- 
tions fortement divergentes. Soient deux commerces qui s'installent dans deux lieux voi- 
sins et disposent au depart d'un materiel et d’amenagements comparables, d'une valeur de 
1 000 000 francs environ. L’activite du premier fait apparaitre, des les premiers mois 
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d'activite, un chiffre d'affaires et des resultats plus favorables. En outre, l'ecart entre les 
deux commerces semble devoir se confirmer dans le futur, compte tenu des produits 
vendus et de la qualite de la gestion de leurs responsables respectifs. La valeur de la pre- 
miere entreprise sera des lors plus elevee que celle de la seconde. Alors que les deux 
affaires represented le meme patrimoine aujowd'hui, le repreneur eventuel de l'un de 
ces deux fonds considerera que les perspectives de resultat liees aux activites attendues 
de l'une et l'autre justifient une difference devaluation ! 

La valeur d'une entreprise ne peut etre assimilee a la valeur de son patrimoine 
aujourd'hui. Si celle-ci revet une certaine importance, sa prise en compte doit etre pon- 
deree par trois autres considerations. 

1. La valeur de l'entreprise est une valeur actuelle, c'est a dire l'equivalent present des 
resultats futurs attendus. 

2. En ce sens, la valeur n'est pas la grandeur figee d'un stock de richesse statique, mais 
c'est une grandeur dynamique inseparable du processus de mise en valeur du patri- 
moine. Les perceptions relatives a la qualite des projets deployes, les indications 
recueillies sur leurs perspectives futures en termes de resultat influencent done un reexa- 
men permanent de la valeur de l’entreprise. C'est ce qui explique la sensibilite de revalua- 
tion a des informations nouvelles qui orientent les anticipations dans un sens favorable ou 
defavorable. Ainsi, le cours d'une action en bourse augmente souvent de fa 9 on brutale a 
l'annonce d'un fait susceptible d’ameliorer les perspectives de l'entreprise emettrice 
(decouverte d'un nouveau precede, succes commercial d'un nouveau produit, obtention 
d'un important marche a moyen terme...). Mais il peut egalement subir une chute aussi 
soudaine k l'annonce d'evenements qui degraded les anticipations (mouvements sociaux, 
litiges, difficulty techniques, sinistres). Le cas de faction de la Societe Eurotunnel four- 
nit un exemple eclairant de ce type de sensibility puisque le marche boursier reagit inten- 
sement a tout fait present qui ameliore (achevement du creusement du premier tunnel, 
conclusion d'accords relatifs aux liaisons ferroviaires a grande vitesse destinees a transiter 
par le tunnel ...) ou degrade les anticipations formees aujourd'hui et relatives a des acti- 
vites qui ne commenceront a degager des resultats qu'en 1993 ! 

3. devaluation est sensible a tous les risques pergus comme susceptibles d'affecter le 
niveau et la stability futurs des resultats attendus. Ces risques peuvent etre lies soit a des 
caracteristiques propres a l'entreprise, soit a des evolutions de l'environnement. Mais, 
dans tous les cas, la perception d'une aggravation du risque se traduit par une deprecia- 
tion de la valeur des entreprises concemees. Ainsi, une crise socio-politique majeure (une 
guerre, une periode d'instabilite gouvemementale ou des troubles sociaux) entraine la for- 
mation d'anticipations plus pessimistes sur les perspectives economiques globales et done 
une baisse de la valeur de l'ensemble des entreprises concemees. De meme, la perception 
d'une aggravation des risques specifiques encourus par une entreprise en particulier (a 
cause d'un endettement excessif, de contreperformances industrielles, de troubles sociaux 
majeurs ...) se traduit par une degradation des evaluations dont elle fait l'objet, et notam- 
ment sur les marches boursiers si elle est cotee. Inversement, une amelioration des per- 
ceptions relatives aux risques induits par l'environnement ou specifiques a certaines 
entreprises entraine une augmentation de leur valeur. 

En fin de compte, la maximisation de la valeur de l'entreprise apparait ainsi tributaire 
du niveau des performances assumes par les activites de l'entreprise et de la maitrise des 
risques de faillite et des risques financiers en general. 
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Figure 3 - Les determinants de la valeur de l’entreprise 



B - LE MAINTIEN DU NIVEAU DES PERFORMANCES FINANCIERES 

La gestion financiere doit veiller au maintien des performances de l'entreprise a un 
niveau satisfaisant. Les formulations theoriques de la finance d'entreprise enoncent meme 
un principe de maximisation des resultats. Mais la plupart des formulations operatoires 
se boment a preconiser la recherche d'un niveau de resultats satisfaisant a moyen et 
long terme. 

La recherche d'un certain niveau de resultats traduit autant une contrainte majeure 
subie par l'entreprise que le choix delibere de ses proprietaries et dirigeants. 

En effet, l'entreprise met en oeuvre des ressources couteuses. Elle doit ainsi remunerer 
differents partenaires qui lui confient ces ressources en prelevant ces remunerations sur 
le produit de son activite. La gestion financiere doit done verifier d'abord que l'activite est 
assez efficace pour secreter les produits qui permettront de remunerer les apporteurs de 
ressources et, le cas echeant, pour assurer la restitution de ces ressources. Ainsi, dans le 
cas d'un emprunt, les responsables devront s'assurer que les ressources financieres obte- 
nues seront utilisees dans des conditions suffisamment efficaces pour permettre le verse- 
ment par l'entreprise des interets prevus et des remboursements, aux echeances convenues 
avec le preteur. 

En outre, le degagement par l'entreprise de resultats defavorables ou insuffisants tra- 
duirait un gaspillage de ressources dommageable tant pour l'entreprise elle-meme que 
pour ses bailleurs de fonds et pour l'economie nationale. 

Mais la recherche d'un certain niveau de performances doit egalement tenir compte de 
la duree. Contrairement a une idee trop largement repandue, la finance d'entreprise ne 
preconise pas la recherche a tout prix d'un profit maximum a court terme. Elle apprecie 
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au contraire tres favorablement la stability des performances et, en introduisant les 
notions de valeur actuelle et de risque, cherche a menager un compromis satisfaisant 
entre stability et rentabilite. 


Figure 4 - La contrainte d'efficacite 



remunerations des et d'un surplus 

apports eventuel 


C - LA MAITRISE DES RISQUES FINANCIERS 

La maitrise des risques financiers constitue le troisieme imperatif majeur assigne a la 
gestion financiere. Selon une formulation generale, le risque lie a un actif, a un ensem- 
ble d'actifs diversifies et done a une entreprise, peut etre defini par reference a la varia- 
bility anticipee des resultats qu'ils sont susceptibles d'assurer. Cette notion generate 
du risque est fondee sur la prise en compte de 1’instabilite ou de la volatility attendues des 
performances financieres futures. 

Cependant, la gestion financiere complete cette approche generale du risque en pro- 
posal des approches plus specifiques (§ 2). Ainsi, elle etudie et cherche a maitriser 
1'instabilite liee a certaines situations ou operations (risque Sexploitation lie a la struc- 
ture des couts, risque d'endettement lie a l’effet de levier financier, risque de faillite lie a 
l'insolvabilite eventuelle). Enfin, elle cherche k controler les incidences sur l'entreprise de 
1'instabilite inherente a certaines variables d'environnement (risque de change, risque 
de taux d'interet) ou a des ruptures brutales de l'environnement institutionnel (risque 
administrate et risque politique). 


1 - Analyse generale du risque et variability anticipee des resultats 

Un actif quelconque ou un ensemble d'actifs permet, lorsqu'il est mis en valeur, d'espe- 
rer des resultats futurs, degageant un taux de rentabilite anticipe R r On peut ainsi associer 
a cet actif une serie de taux de rendements anticipes R,, R 2 , ... R n correspondant aux dif- 
ferentes hypotheses susceptibles d’etre enoncees a propos de l'avenir de l'entreprise, de 
son activite, de son environnement. Chacun de ces taux est affecte d'une probability sub- 
jective Pj ce qui conduit a associer a l’ensemble des taux esperes (R b R 2 , ... R n ) un ensem- 
ble de probabilites (P,, P 2 , ... P n ). 

La distribution des taux de rentabilite esperes permet alors de degager l'esperance 
mathematique correspondant a la moyenne des taux de rendement esperes, ponderes par 
les probabilites qui leur sont associees. 
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R = E (R) = X P J x R J 


( 1 ) 


Elle conduit egalement a faire ressortir l'instabilite ou la dispersion de ces resultats 
attendus en mettant l'accent sur l'ampleur de l'ecart a la moyenne (Rj - R) pour les dif- 
ferents taux attendus. C'est la variance [a 2 (R)] et 1'ecart-type [ct (R)] qui foumissent 
l'indication habituellement proposee pour mesurer cette instability ou cette volatility des 
rendements attendus. 


a 2 (R))=XPj x[Rj-R] 2 
j = i 

(2) 


a(R))=V X Pj x [Rj - R] 2 

(3) 


Application N° 1 - Variability des resultats et risque financier 

Soil un entrepreneur envisageant deux investissements A ou B. II associe a. leur reali- 
sation des previsions de production, de vente et de resultats qui permettent d'attribuer a 
chacun d'entre eux des taux de rendement respectivement attendus selon que diverses 
hypotheses relatives a lenvironnement, au marche et a Ventreprise elle-meme se trouvent 
realisees. Dans l' illustration ci-dessous, on suppose par exemple que cinq hypotheses ou 
“scenarios” egalement probables sont envisages par Vinvestisseur. Chacune de ces hypo- 
theses Hj, affectee d'une probability p = 1/5 = 0, 20, permet d'envisager un taux de ren- 
dement Rj. La figure 5 resume Vensemble des previsions elaborees par Vinvestisseur, 
compte tenu des "scenarios" plus ou moins favorables envisages. 

Figure 5 - Elements relatifs au rendement anticipe de deux projets d'investissements (A, B) 


Hypothese ou “Scenario” 
envisage 


Projet A 


Hypothese Hj 

Probability Pj 

Rendement 
attendu Rj 

Rendement 
pondere R, X P, 

Ecart h la 
moyenne 

(Rj -R) 

(Rj -R) 2 x Pj 

HI 

0,20 

-15 

-3 

- 18 

324 x 0,2 = 64,8 

H2 

0,20 

-2 

-0,4 

-5 

25 x 0,2 = 5 

H3 

0,20 

+ 4 

+ 0,8 

+ 1 

1 x 0,2 = 0,2 

H4 

0,20 

+ 10 

+ 2 

+ 7 

49 x 0,2 = 9,8 

H5 

0,20 

+ 18 

+ 3,6 

+ 15 

225 x 0,2 = 45 

Somme X 

1 

+ 

R = + 3 


+ 124,8 

a 2 (R) = 124,8 
o (R)= 11,17 
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Hypothese ou « Scenario » 
envisage 


R = + 3 Projet A 


Hypothese Hj 

Probability Pj 

Rendement 
attendu Rj 

Rendement 
pondere Rj x Pj 

Ecart a la 
moyenne 

(Rj -R) 

(Rj -R) 2 x Pj 

HI 

0,20 

-32 

-6,4 

-35,6 

1 267,36 x 0,2 = 
253,472 

H2 

0,20 

- 12 

-2,4 

- 15,6 

243,36 x 0,2 = 
48,672 

H3 

0,20 

+ 6 

+ 1,2 

+ 2,4 

5,76x0,2= 1,152 

H4 

0,20 

+ 15 

+ 3 

+ 11,4 

129,96 x 0,2 = 
25,992 

H5 

0,20 

+ 41 

+ 8,2 

+ 37,4 

1 398,76 X 0,2 = 
279,752 

SommeX 

1 

+ 

R = + 3,6 

- 

+ 609,04 

a 2 (R) = 609,04 
a (R) = 24,679 


Dans le cas des deux projets envisages, on constate d'abord que le projet A permet 
d'esperer un rendement moyen de 3 %. La dispersion des performances envisagees entre 
I'hypothese la plus pessimiste (H,) et I'hypothese la plus favorable (H 5 ) peut etre 
appreciee soit d'apres I'ecart des taux de rendement en valeur absolue [R 5 - R, = + 18 % 
-(-15%) = + 33 %], soit d'apres la variance des taux de rendement esperes [a 2 (R) = 
124,8], soit d'apres leur ecart-type [o (R) = 11,17]. 

Quant au projet B, il permet d'esperer un taux de rendement plus eleve R= 3,6 %). En 
revanche, ce projet apparait plus risque car tous les indicateurs de dispersion montrent 
qu'il est plus volatile que A. C'est le cas pour I'ecart des taux de rendement extremes 
envisages [R 5 - R t = 73 %], pour la variance [<J 2 (R) = 609,04] et pour I'ecart-type 
[a (R) = 24,679]. 

L'investisseur se trouve ainsi confronte a un choix frequent en gestion fmanciere. II 
doit trancher entre un projet plus rentable mais plus risque (B) et un projet moins ren- 
table mais aussi moins risque (A). Cet « arbitrage » entre le risque et le rendement cons- 
titue un aspect fondamental de la gestion du risque financier. 


2 - Les analyses specifiques des risques financiers 

Si la variability (ou la volatility) des resultats definit la forme generate du risque finan- 
cier, des formes specifiques du risque doivent egalement etre analysees et maitrisees par 
la gestion fmanciere. 

a) Le risque Sexploitation et la structure des couts 

Le risque d'exploitation met en cause la structure des couts de 1'entreprise. En effet, la 
repartition entre couts fixes et couts variables rend les resultats de 1'entreprise plus ou 
moins sensibles a une variation du niveau de la production et des ventes. On demon tre 
ainsi (voir p. 96) qu'une entreprise supportant des charges fixes ou de structure tres ele- 
vees presente des resultats plus volatils et done plus risques. Dans le cas ou la production 
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est faible, l’entreprise ne parvient pas a etaler ses charges fixes sur un nombre de produits 
suffisant et degage alors des pertes elevees. Inversement, si le marche et l'activite per- 
mettent une production elevee, les charges fixes sont reparties sur une production suf- 
fisante pour degager des marges importantes. De fagon generale, l'augmentation de la part 
des charges fixes dans les charges de l’entreprise se traduit done par un accroissement de 
l'ecart entre les resultats obtenus dans les hypotheses les plus favorables et ceux obtenus 
dans les hypotheses les plus pessimistes. Cette relation entre la dispersion des resultats 
(done le risque) et la structure des couts met en cause l'activite courante de 1'entreprise, 
e'est-a-dire l'activite de production, d'approvisionnement et de vente qui constituent 
1'exploitation courante. La structure des couts suscite ainsi un risque specifique qu'on peut 
a juste titre caracteriser comme un risque d' exploitation. 

b) Le risque d'endettement et Veffet de levier financier 

Le risque d'endettement est lie a la structure du financement de 1'entreprise. 
Lorsqu'une entreprise augmente son appel a l'endettement, elle s'oblige a degager des 
benefices supplementaires pour assurer la remuneration et le remboursement de ses pre- 
teurs. En consequence, si son activity degage des produits d'exploitation mediocres, 
1’entreprise subira une ponction severe du fait du service de la dette et degagera un resul- 
tat global defavorable. Au contraire, si les produits d'exploitation sont abondants, la 
charge de la dette sera epongee sans difficulty et l'endettement aura alors permis d'ame- 
liorer la rentability de 1'entreprise. On demontre ainsi (voir p. 95) que l’augmentation de 
l'endettement amplifie la dispersion des resultats et suscite un risque financier propre. 
Elle augmente les esperances de rentabilite si revolution future confirme les hypotheses 
ddfavorables, mais degrade les perspectives de resultat dans le cas oh les hypotheses defa- 
vorables se trouveraient verifiees. 

c) Le risque defaillite 

La situation de defaillance ou la faillite constituent la sanction possible de l'insol- 
vability de 1'entreprise. Or l’insolvability suscite d'abord la menace d'une disparition 
pure et simple de 1'entreprise. Le risque de defaillance constitue ainsi un risque vital qui 
met en jeu la survie meme de 1'entreprise. II justifie l'attention que ses responsables accor- 
dent a la maitrise de ce risque et explique pourquoi le maintien de la solvability ou de 
l'equilibre financier constitue un imperatif majeur de la gestion financiere. Bien-sur, 
les crises de solvability ne conduisent pas toujours a la faillite et, lorsque la defaillance 
peut etre en fin de compte surmontee, apres des problemes de reglement, 1'entreprise 
echappe a la menace de disparition et assure sa survie. Mais, meme dans ce cas, la 
defaillance entraine des couts specifiques qui doivent egalement etre pris en compte 
lorsqu'il s'agit d'apprecier les enjeux du risque de faillite. 

d) Les risque s de change et de taux 

Enfin, 1'entreprise supporte des risques financiers specifiques lies a revolution des taux 
de change de la monnaie nationale traduite en monnaies etrangeres et a revolution pos- 
sible des taux d'interet. 

D'une part, chaque fois que 1'entreprise effectue des operations libellees en devises ou 
monnaies etrangeres, elle s'expose a des risques de perte lies a une evolution defa- 
vorable des taux de change. Ainsi, une entreprise exportatrice qui realise une vente a 
l'etranger et facture en devises risque une perte de change si la monnaie etrangere utilisee 
se deprecie contre la monnaie nationale. Inversement, un importateur qui s'est engage a 
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regler ses foumisseurs etrangers en devises s'expose a une perte si le taux de change de 
ces devises contre la monnaie nationale augmente avant que le reglement intervienne. 
L'instabilite des taux de change constitue done une source particuliere de variability des 
resultats : elle cree un risque de change que la gestion financiere doit controler et 
maitriser. 

Par ailleurs, de nombreuses entreprises sont exposees a des effets defavorables dfls k 
une variation des taux d’interet sur les marches des capitaux. Une entreprise qui fait appel 
a des facilites bancaires a court terme sera par exemple obligee de supporter des frais 
financiers accrus en cas de hausse des taux. Inversement, un preteur qui a consenti un cre- 
dit k taux fixe et qui per§oit done un rendement plafonne subit un « manque a gagner » si 
les taux augmentent sur les marches alors que la remuneration qu'il per?oit ne peut 
accompagner ce mouvement. Involution des taux d'interet constitue done aussi la source 
d'une cause specifique d'instabilite des resultats : en ce sens, on peut parler d’un risque de 
taux d'interet ou, plus brievement, d'un risque de taux dont le suivi et la maitrise creent 
une responsabilite particuliere pour la gestion financiere. 


D - LE MAINTIEN DE LA SOLVABILITY 

OU LA MAITRISE DES EQUILIBRES FINANCIERS 

L'analyse des risques financiers auxquels l'entreprise doit faire face a conduit a sou- 
ligner l'importance du risque de faillite. Or la source fondamentale d’un tel risque reside 
dans l'insolvabilite possible de l'entreprise. C'est pourquoi il apparait necessaire de mettre 
l'accent sur l'importance que revet le maintien de la solvability parmi les missions assi- 
gnees a la gestion financiere, meme si cette mission ne constitue au fond qu'une traduc- 
tion particuliere de la mission generate relative a la maitrise des risques financiers. 

Dans son principe meme, la solvability traduit l'aptitude d'un agent economique quel- 
conque a faire face a ses dettes, lorsque celles-ci viennent a echeance. En termes plus 
concrets encore, le maintien de la solvability consiste done dans l'execution scrupuleuse 
des remboursements promis aux preteurs et autres creanciers. 

L'importance d'un tel imperatif est liee aux sanctions d'une eventuelle insolvabilite. 
En effet l'insolvabilite expose le debiteur conceme a des consequences dommageables 
qui peuvent revetir un caractere d'extreme gravity. 

Dans le cas d'un individu insolvable, les cryanciers auxquels le reglement promis n'a 
pas yte effectue peuvent engager une action judiciaire et demander la saisie des biens du 
debiteur defaillant. Si une telle action debouche, l'insolvabilite est alors sanctionnee par la 
perte de tout ou partie du patrimoine pour le debiteur dyfaillant. 

Dans le cas d'une organisation et d'une entreprise en particular, l'insolvabilite conduit 
les cryanciers a faire constater la cessation de paiements par les tribunaux. La procydure 
judiciaire de « faillite » ( bankruptcy ) ou de « redressement judiciaire » ainsi engagee, peut 
alors conduire a la liquidation pure et simple, c'est-£t-dire a la disparition de l'entreprise. 

Ainsi, le maintien permanent de la solvability apparait comme une contrainte majeure 
puisqu'il permet seul de conjurer le risque de faillite et de surmonter la menace d'une 
disparition pure et simple de l'entreprise. 

On peut, bien sur, discuter la presentation proposee ici de l'imperatif de solvability 
comme un imperatif categorique et absolu. En effet, revolution des mceurs et, dans cer- 
tains cas, celle des textes juridiques, semblent attenuer la portee des sanctions auxquelles 
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un debiteur defaillant se voit soumis. Dans certains pays, le droit s'attache par exemple a 
menager une porte de sortie aux particuliers surendettes, soit a cause d'emprunts impru- 
dents, soit a la suite d'une degradation imprevisible de leur situation professionnelle ; 
c'est le cas en France avec les dispositions relatives au surendettement des menages. Par 
ailleurs, certaines entites, notamment des entites du secteur public, semblent moins 
concemees par les effets possibles de l'insolvabilite. Enfin, dans certains pays ou milieux, 
la pratique et la morale des affaires font preuve d'une relative complaisance a l'egard de 
l'insolvabilite. Grace a cette complaisance, certains particuliers parviennent a echapper a 
leurs contraintes de remboursement ; par exemple, des entrepreneurs peu scrupuleux 
subissent des faillites a repetition et recreent de nouvelles entreprises sans avoir honore 
les dettes contractees par les precedentes. 

Ainsi, de multiples situations d'insolvabilite apparemment non sanctionnees peuvent 
etre citees a l'appui d'une remise en cause du caractere absolu de l'imperatif de solvabilite. 
Mais ces situations ne suffisent pas a justifier une telle remise en cause. En effet, tous les 
cas d'insolvabilite non sanctionnee traduisent des situations ou les debiteurs defaillants 
acceptent une perturbation grave de leur situation economique pour se soustraire a leurs 
obligations. Ainsi un particular insolvable pourra-t-il se proteger de la saisie eventuelle 
en dissimulant son patrimoine, mais il s'oblige alors a une existence partiellement clan- 
destine qui comporte des inconvenients majeurs. De meme, l'entrepreneur qui accepte de 
« mettre son entreprise en faillite » pour echapper a ses creanciers s'expose a des per- 
turbations graves et a des couts severes. Meme lorsqu'elle n'est apparemment pas sanc- 
tionnee, l'insolvabilite comporte toujours un cout et entraine une degradation de la 
situation economique du debiteur defaillant. 

Ces inconvenients de l'insolvabilite sont manifestes dans des systemes economiques 
fortement structures. Meme s'ils y sont moins perceptibles, ils existent aussi dans des sys- 
temes plus informels qui, dans des pays en developpement comme dans des pays deve- 
loppes, laissent une large place a une « economic souterraine » apparemment propice aux 
derobades des debiteurs defaillants. Dans la plupart des cas, l'insolvabilite produit des 
effets dommageables qui perturbent le fonctionnement de l'entreprise de fagon souvent 
dramatique et irremediable. Le maintien de la solvabilite demeure done un imperatif 
financier majeur, universel, absolu, dans toutes les economies ou les echanges monetaires 
occupent une place significative. 


SECTION 3 - LES RESPONSABILITES OPERATIONNELLES 
DE LA GESTION FINANCIERE 


L'etude de l'objet de la gestion financiere a conduit a lui reconnaitre un champ de com- 
petences specifiques. Ce champ s'etend au traitement de l'ensemble des problemes poses 
par les relations entre l'entreprise et son environnement financier (Section 1). Cette etude 
a egalement permis d'enoncer les trois missions fondamentales assignees a la finance ; 
ces missions concement le maintien de la valeur de l'entreprise et de ses performances 
financieres ainsi que la maitrise des risques auxquels elles est confrontee (Section 2). 
L'ensemble de ces indications permet enfin de decrire les principales taches ope- 
rationnelles qui incombent a la gestion financiere ainsi que la place de cette specialite 
parmi l'ensemble des disciplines de gestion. 
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A - LES PRINCIPALES TACHES OPERATIONNELLES 
DE LA GESTION FINANCIERE 

Les responsabilites operationnelles de la gestion financiere se distribuent entre les trois 
phases d'un cycle fondamental (figure 6). 

Ce cycle comporte en premier lieu une phase de diagnostic financier ou d'analyse 
financiere qui a essentiellement pour objet d'apprecier la situation et l'activite financieres 
de l'entreprise, pour preparer l'adoption de mesures concretes permettant de combler ses 
lacunes et de valoriser ses atouts. 

En deuxieme lieu, ce cycle comporte une phase de formulation et de mise en oeuvre 
des decisions financieres. Ces decisions s'inscrivent dans la perspective de projets a long 
et moyen terme et mettent en jeu des operations d'investissement et de financement. Mais 
elles recherchent egalement des effets a court terme qui definissent le champ de la gestion 
de la tresorerie. En outre, des mesures doivent etre arretees en vue de la protection de 
l'entreprise contre les risques financiers auxquels elle doit faire face a des echeances 
diverses. 

La troisieme phase du cycle de la gestion financiere consiste dans le suivi et le 
controle des projets dont la mise en oeuvre a ete decidee par l'entreprise. Cette phase per- 
met le plus souvent de constater des « ecarts » ou des « derives » entre les realisations 
effectives et les projets initialement affiches. Elle devrait conduire alors a declencher des 
mesures correctrices qui se traduisent soit par une rectification de la trajectoire et son 
rapprochement avec les projets initiaux, soit par l'adaptation ou la revision des projets 
initiaux. 


Figure 6 - Les responsabilites de la gestion financiere : un schema de synthese 
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En pratique, les responsabilites de la gestion financiere sont egalement decrites sur la 
base d'une enumeration analytique des taches concretes qui lui sont confiees (figure 7). 

Figure 7 - Les responsabilites operationnelles de la gestion financiere : un schema analytique 
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B - LA PLACE DE LA GESTION FINANCIERE 

DANS LE SYSTEME DE GESTION DE L'ENTREPRISE 


Compte tenu des responsabilites qui lui sont assignees, la gestion financiere occupe 
une place privilegiee parmi les fonctions de l'entreprise. D'une part en effet, elle comporte 
une technicite propre et exige une haute specialisation, ce qui conduit le plus souvent a 
lui reconnaitre une certaine autonomie de decision. D'autre part, les decisions engagees 
par toutes les fonctions de gestion entrainent des incidences financieres puisqu'elles don- 
nent lieu a la mise en oeuvre de ressources ou d’emplois, de recettes ou de depenses ; en 
consequence, la gestion financiere subit le contre-coup de l'ensemble des decisions de 
gestion et presente un caractere transversal. Elle reagit a l'ensemble des mesures de 
toute nature prises dans l'entreprise, pour autant que ces mesures aient une incidence 
financiere. Mais elle doit en outre engager des actions adaptatives, en reaction aux projets 
des differentes fonctions de gestion, afin d'assurer le respect par l'entreprise des contrain- 
tes financieres majeures. 

L'organisation des entreprises doit done etre confue de fa 9 on a traduire a la fois la par- 
ticularity de la fonction financiere et sa liaison necessaire avec les autres specialities 
de gestion. Les schemas organisationnels et les situations concretes qui permettent de 
repondre a cette double exigence sont bien entendu multiples. On peut cependant en four- 
nir quelques illustrations particulierement caracteristiques. 
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1 - Le cas des petites entreprises a structure peu differenciee 

Dans le cas des petites entreprises, la division du travail entre fonctions de gestion est 
relativement limitee. C'est pourquoi la fonction financiere s'y trouve le plus souvent 
confiee a un responsable polyvalent. Ce dernier peut etre par exemple le proprietaire- 
dirigeant lorsqu’il s'occupe personnellement de gestion ou « d' administration » ; ce res- 
ponsable peut etre egalement le chef comptable ou un agent administratif polyvalent 
lorsque le proprietaire-dirigeant a des competences orientees davantage vers la pro- 
duction ou vers la vente. De telles solutions d'organisation peuvent paraitre sommaires. 
Mais, sous reserve que des conditions minimales de competence et de rigueur soient res- 
pectees, elles sont souvent suffisantes et adaptees pour repondre aux besoins de petites 
entreprises dont les problemes financiers se posent essentiellement en termes de controle 
des mouvements de fonds, de financement de l'exploitation et, de fa?on tres discontinue, 
d'investissement et de financement a moyen ou long terme. Dans ces conditions, les res- 
ponsables auxquels sont confiees les taches de gestion financiere n'ont pas besoin d'une 
technicite « pointue » et d'une haute specialisation mais surtout de qualites de vigilance et 
de rigueur dans le suivi des equilibres financiers, ainsi que de bonnes qualites rela- 
tionnelles. Ces demieres qualites leur sont en effet constamment necessaires pour nego- 
cier tant avec leurs partenaires internes (dans les fonctions de gestion qui suscitent des 
besoins et des ressources de financement), qu'avec des partenaires extemes, parmi les- 
quels les banquiers occupent evidemment une place essentielle. 

Le danger inherent a ce type de structure reside dans l'attribution des taches de gestion 
financiere a un agent incapable de formuler un diagnostic simple, de concevoir des mesu- 
res financieres adaptees et d'etablir des relations correctes avec les banques. II est fre- 
quent par exemple que les taches de gestion financiere soient confiees a un cadre repute 
polyvalent mais, en fait, trop exclusivement oriente vers les aspects comptables (tenue 
des ecritures ou suivi des procedures d'enregistrement), administratifs (relations avec 
l'administration fiscale), commerciaux (recherche de la vente a tout prix, sans attention 
aux couts, aux marges ou aux delais de paiement) ou techniques. 


2 - Le cas des entreprises a structures plus specialisees 

Dans le cas des moyennes et des grandes entreprises, la division du travail est gene- 
ralement plus poussee et la fonction financiere s'y trouve alors confiee a un responsable 
plus specialise. Les organigrammes traditionnels faisaient ressortir un frequent rattache- 
ment des taches de gestion financiere a un responsable administratif ou comptable. Au 
cours des vingt demieres annees, la place de la finance ayant ete considerablement elar- 
gie, on assiste a un renforcement de 1'autonomie de la gestion financiere et, souvent, a une 
inversion de la relation avec la « gestion comptable » et l'administration generale, jadis 
predominantes. Cette inversion se traduit alors par le rattachement des taches comptables 
et fiscales au domaine de competence des responsables financiers. Les schemas des figu- 
res 8 et 9 represented des organigrammes caracteristiques de ces deux types successifs 
de repartition des responsabilites. 
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Figure 8 - Un exemple d 'insertion de la gestion financiere 
dans les moyennes ou grandes entreprises traditionnelles 
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Figure 9 - La gestion financiere dans les organigrammes modernes 



3 - Le cas des entreprises a structure financiere forte 

Enfin, certaines entreprises pour lesquelles les operations financieres representent des 
enjeux majeurs renforcent encore la place de la gestion financiere dans le systeme de ges- 
tion. Elies ne se contentent pas de placer le responsable financier (par exemple le direc- 
teur financier) au meme rang que les directeurs des autres grandes fonctions, mais rat- 
tachent la gestion financiere aux attributions d'un cadre charge de responsabilites 
de direction generate tel que le secretaire general, le directeur general ou le directeur 
general adjoint (figure 10). Les entreprises dont les titres sont negocies en bourse doivent 
par exemple adopter des solutions de ce type, dans la mesure ou les relations avec les 
actionnaires et « le marche » deviennent non seulement un enjeu technique de la gestion 
financiere, mais aussi un enjeu strategique global. 
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Figure 10 - Un exemple de rattachement de la gestion financiere 
a des attributions de direction generale 



Au total, les modes d'insertion de la gestion financiere dans l'organisation de l'entre- 
prise sont multiples et traduisent a la fois des caracteres historiques (competences initia- 
tes des fondateurs et des hauts responsables...) et des exigences propres au metier de 
l'entreprise. Mais quelle que soit la solution organisationnelle retenue, la reussite de 
l'insertion de la gestion financiere exige le respect de trois conditions fondamentales. En 
premier lieu, l'organisation doit traduire la reconnaissance de l'autonomie et des com- 
petences techniques propres a la finance d'entreprise. En deuxieme lieu, elle doit com- 
porter des procedures ou mecanismes internes de coordination, de negotiation et d'arbi- 
trage entre la gestion financiere et les autres fonctions « depensieres » ou generatrices de 
ressources pour l'entreprise. Enfin, elle doit assurer que les relations avec les partenaires 
financiers exterieurs (banquiers, operateurs boursiers, actionnaires...) sont prises en 
charge par des responsables dont les competences, l'autonomie et le niveau hierarchique 
sont adaptes a la situation de l'entreprise. 

Le champ ou l'objet de la gestion financiere ayant ete definis par reference aux rela- 
tions entre des entreprises ou des organisations et le systeme financier global, cette for- 
mulation a permis de proposer une premiere serie Vindications relatives a ses missions 
fondamentales et a ses responsabilites operatoires. Cependant, l'examen precis des 
methodes et des outils de la gestion financiere exige l'approfondissement de trois ensem- 
bles d'interrogations qui seront developpes dans la suite de cet ouvrage. 

Un premier ensemble de questions porte sur l'influence que l'environnement finan- 
cier global exerce sur les objectifs, et les demarches de gestion des entreprises et autres 
organisations (premiere partie). En etudiant ces questions, on pourra souligner que le 
developpement de l'environnement financier comme celui de l'entreprise elle-meme 
conditionnent le contenu et les orientations imprimees a la gestion financiere. 

Une seconde serie de questions porte sur les methodes de diagnostic prealables a la 
formulation des decisions et a la conduite des actions qui incombent a la gestion finan- 
ciere (deuxieme partie). 

Enfin, la phase d'analyse ayant permis de percevoir la necessite de lancer des projets 
nouveaux et de definir leur orientation, il revient a la gestion financiere d'elaborer, de 
mettre en oeuvre et de controler les decisions et les actions qui permettront de les realiser 
(troisieme partie). 
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PREMIERE P ARTIE 


LA GESTION FINANCIERE 
DE L'ENTREPRISE 
ET LE SYSTEME FINANCIER 




Chapitre 1 

La structure financiere et le 
developpement financier 


Les termes dans lesquels les problemes de gestion financiere se posent a lentreprise 
sont largement determines par I'environnement financier dans lequel elle se trouve inse- 
ree. Puisque les instruments, les variables, les contraintes de gestion financiere sont tri- 
butaires de caracteristiques de I'environnement, I'analyse de la structure financiere glo- 
bale permet d'identifier les influences qu'elle exerce sur le contenu me me des problemes 
poses a la gestion financiere (Section 1). 

Cependant, cede analyse de la structure financiere globale doit etre differenciee dans 
I'espace et dans le temps. Les comparaisons entre pays permettent, a une date donnee, de 
faire apparaitre la profonde heterogeneite des structures financieres nationales. De 
meme, 1 etude des evolutions affectant la structure financiere globale de chaque pays 
conduit a mettre en evidence des tendances de developpement financier qui presentent 
des similitudes intemationales, mais comportent egalement des caracteristiques natio- 
nales irreductibles (Section 2) 


SECTION 1 - SYSTEME FINANCIER, 

STRUCTURE FINANCIERE 


A - LES CONCEPTS DE SYSTEME FINANCIER 
ET DE STRUCTURE FINANCIERE 

L'environnement financier dans lequel les entreprises sont inserees presente des carac- 
teristiques qui permettent a la fois de delimiter le champ de la gestion financiere, de jus- 
tifier les instruments qu'elle met en ceuvre et les modes de regulation qui l'orientent et la 
sanctionnent. Compte tenu de 1'interdependance entre les composantes de cet environne- 
ment, on peut avancer le concept de systeme financier pour designer I'ensemble des 
instruments, des institutions, des marches, des circuits et des modes de regulation qui 
permettent la realisation des operations financieres dans un espace economique national 
ou international. 

Or le systeme financier ainsi defini presente dans la plupart des pays des formes 
d'organisation typiques, plus ou moins specifiques, mais durables. C'est ce que suggere 
le recours a la notion de structure financiere. Cette notion traduit en effet les carac- 
teristiques majeures et relativement stables propres a 1'agencement des composantes du 
systeme financier. Elle a ete proposee et developpee par R.W. Goldsmith qui la justifiait 
dans les termes suivants : « Les pays different quant a leur structure financiere, quant au 
caractere exact, au mode de fonctionnement et a la dimension respective des differents 
types d'instruments et d'institutions financieres, quant au degre de concentration atteint 
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dans les differentes categories ^institutions financieres et(...) quant au rapport entre le 
volume des instruments financiers (...) et le volume des grandeurs economiques signi- 
ficatives telles que la richesse nationale, le produit national, la formation de capital et 
l'epargne ». 

La formulation de R.W. Goldsmith permet de souligner trois caracteristiques majeures 
de la structure financiere dans un pays donne. 

En premier lieu, cette structure financiere est caracterisee par la gamme des instru- 
ments servant de support aux operations financieres, c'est-a-dire aux operations de regle- 
ment, de constitution d'une epargne, de financement et de couverture des risques finan- 
ciers. Ainsi, la diversification des actifs financiers, 1'etendue de la gamme qu'ils 
composent, la repartition entre actifs de types differents constituent un aspect majeur de 
la structure financiere. 

Celle-ci est egalement caracterisee par la nature et la differenciation des institutions 
financieres intervenant de fagon reguliere dans le processus de creation, de conservation 
et de mise en circulation des actifs financiers. La diversite de ces institutions, leur niveau 
de specialisation, leur influence effective sur les comportements des Etats, des entreprises 
et des particuliers, le montant et la structure de leur patrimoine et de leurs operations 
constituent la seconde caracteristique majeure de la structure financiere. 

Mais l'analyse de la structure financiere ne doit pas etre limitee a la seule etude des 
institutions ; elle doit englober egalement l'etude des marches sur lesquels les trans- 
actions relatives aux actifs financiers se negocient et se concluent, ainsi que l'etude des 
circuits et canaux qui organisent la circulation des flux financiers dans l'dconomie ratio- 
nale et internationale. 

Enfin, la structure financiere peut etre traduite en termes quantitatifs grace a l'analyse 
de rapports caracteristiques entre les stocks ou encours atteints respectivement pour les 
actifs financiers de differents types. De m£me, elle peut etre etudiee grace a la com- 
paraison entre les flux de transactions (Emissions nouvelles, transactions sur les marches 
secondaires, rythme de rotation) relatifs a ces divers types d'actifs, des indicateurs tra- 
duisant le poids respectif des divers types d'institutions et de marches, et des grandeurs 
exprimant les caracteres majeurs de l'economie reelle (production, richesse nationale, 
epargne globale et patrimoine des particuliers, des entreprises et autres institutions). 


B - LES CARACTERES MAJEURS DE LA STRUCTURE FINANCIERE 


La structure financiere globale dans laquelle les entreprises inserent leur action est 
caracterisee par un certain niveau de differenciation de ses composantes et par un mode 
specifique de combinaison entre ces demieres. Or, la complexity et le stade de developpe- 
ment de cette structure financiere globale determinent les variables d'action de la gestion 
financiere, les termes des problemes qu'elle se pose, la nature des solutions qu'elle peut 
leur apporter. 

Ainsi, un systeme financier caracterise par une structure peu differenciee apparait 
domine par la gestion de mecanismes de creation et de circulation de monnaie et offre 
une gamme limitee de moyens de financement. La problematique de la gestion financiere 
se trouve cantonnee dans un domaine relatif a la formation et a l'utilisation de l'auto- 
financement ainsi qu' a la maitrise des reglements regus ou effectues par l'entreprise. 
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Dans un systeme financier caracterise par une differenciation intense des instru- 
ments, des institutions et des marches, la gestion financiere de nombreuses entreprises 
doit au contraire mettre en oeuvre une gamme complexe de techniques de financement, de 
placement, d'investissement, de maitrise des risques. 

Cependant, dans un contexte determine, toutes les entreprises ne sont pas egalement 
concemees par les differents aspects de la structure financiere globale : certains caracteres 
qui leur sont propres determinent leurs possibilites d'acces aux differents champs d'action 
de la gestion financiere mais aussi leur eviction eventuelle de certains d'entre eux. 

L'analyse des relations entre la structure financiere globale (ou « l'environnement 
financier ») et la structure Financiere de l'entreprise pose ainsi quelques-uns des pro- 
blemes majeurs de la gestion financiere. Cette analyse exige au prealable l'identification 
des caracteres majeurs de la structure financiere globale. Or ces caracteres sont lies a la 
part respectivement occupee par les trois modes de financement fondamentaux que cons- 
tituent l'autofinancement, le financement exteme direct et le financement externe par 
intermediation (§ 1). Par ailleurs, ils sont egalement lies a la diversity des institutions et 
des marches financiers (§ 2), ainsi qu'a la gamme des instruments financiers proposes 
dans l'economie nationale (§ 3). 


1 - Les modes de financement fondamentaux 

a) Le probleme general du financement 

A un instant donne, trois types de situations coexistent au sein d'une economie 
nationale. 

Certains operateurs, particuliers, entreprises ou institutions diverses, menagent un equi- 
libre rigoureux entre leurs ressources et leurs depenses, immediates et a venir. Ils cou- 
vrent leurs besoins de financement grace a leurs ressources d'autofinancement et se 
trouvent done totalement autonomes a l'egard de financements extemes. 

Certains agents prevoient des ressources qui depassent leurs intentions de depenses. Ils 
disposeront done d'un excedent de ressources qui pourrait rester inutilise, sauf si son 
detenteur trouve un moyen pour le mettre a la disposition d'autres agents susceptibles de 
lui trouver un emploi. Ces agents disposent d'une capacite de financement, e'est-a-dire de 
ressources qui pourraient etre avancees a des tiers. 

D'autres agents ont, au contraire, pour la periode h venir, des projets de depenses dont 
le montant depasse celui de leurs revenus et de leurs disponibilites previsibles. II s'agit en 
particulier d'entreprises ayant des projets d'investissement ou d'extension de leur pro- 
duction. II peut egalement s'agir de l'Etat si son budget est vote en deficit, de particuliers 
ayant l'intention de realiser des depenses exceptionnellement importantes (acquisition de 
biens durables, projets immobiliers...). Tous ces agents se trouvent done en situation de 
deficit previsionnel et devront renoncer a certains de leurs projets, sauf s'ils se procurent 
des fonds pour combler leur insuffisance de ressources. S'ils y reussissent, on dira alors 
qu'ils parviennent a financer leur deficit, ou a couvrir leurs besoins de financement. 

La repartition des excedents et des deficits presente des caracteres de regularite tels, 
qu'ils traduisent des donnees structurelles des problemes du financement. En effet, cer- 
taines categories d'agents sont essentiellement excedentaires. II s'agit surtout des 
particuliers. D'autres agents sont, dans leur ensemble, structurellement deficitaires ; il 
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s'agit principalement des entreprises. Enfin, les autres categories ont une situation variable 
et peuvent etre, selon leurs operations de la periode, excedentaires ou deficitaires. Ainsi, 
l'Etat degage une capacite ou un besoin de financement suivant le solde de son budget. 

La figure ci-dessous resume la situation des principales categories d'agents dans une 
situation frequemment rencontree dans la conjoncture mondiale actuelle. 


Figure 1 - Capacites et besoins de financement dans l'economie nationale 



Le probleme technique du financement souleve done, a l'echelle de l'economie natio- 
nale deux interrogations majeures. 

En premier lieu, il conduit a s’interroger sur les moyens grace auxquels les agents a 
capacite de financement peuvent etre convaincus de mettre leurs ressources excedentaires 
a la disposition des agents en deficit, en acceptant de se dessaisir momentanement de 
leurs excedents. Cette premiere question pose le probleme des instruments et des meca- 
nismes qui permettent d'assurer la collecte de l'epargne. 

Le probleme du financement souleve egalement la question des modalites grace aux- 
quelles l'epargne pourra etre canalisee vers les agents presentant des besoins de finance- 
ment. II permet de s'interroger sur les instruments et les mecanismes de financement et 
de distribution du credit. 

Ainsi les problemes de financement, de la collecte de l'epargne, de la distribution du 
credit posent globalement la question de la mise en relation des agents en excedent et des 
agents en deficit. Or, cette mise en relation peut s'effectuer selon les deux modalites fon- 
damentales du financement exteme, celle de la finance directe et celle de l'inter- 
mediation financiere. 

b) Le financement exteme . finance directe et intermediation financiere 

Dans le cas d'une relation de finance directe, un contact direct s'etablit entre les agents 
a excedent de financement et les agents a deficit de financement. Les premiers mettent 
leur epargne a la disposition des seconds sans qu'un intermediate s'interpose entre eux. 

C'est ce type de situation qu'on observe lorsqu'une entreprise « fait appel a l'epargne 
publique » a l'occasion d'un emprunt obligataire ou de remission d'actions nouvelles. 
Dans ce cas, les epargnants apportent de l'argent liquide representant la fraction de leur 
epargne qu'ils mettent a la disposition de l'entreprise. En contrepartie, ils regoivent de 
cette demiere un titre, e'est-a-dire un document qui represente un engagement de l'entre- 
prise a leur egard. S'il s'agit par exemple d'un emprunt obligataire, l'obligation remise a 
l'epargnant represente a la fois une reconnaissance de dette de la part de l'entreprise 


34 





STRUCTURE FINANCIERE ET DEVELOPPEMENT FINANCIER 


(« l'emetteur ») et l'engagement pris par cette demiere de verser des interets et de rem- 
bourser l'emprunt selon des conditions fixees a l'avance. S'il s'agit d'une emission 
d'actions, l'epargnant devient associe de l'entreprise : il re 9 oit done une action repre- 
sentant une fraction du capital et qui lui assure une participation a certaines decisions de 
l'entreprise, aux distributions de benefices qui pourront intervenir, et au partage du patri- 
moine en cas d'interruption future de l'activite. 


Figure 2 - Le principe de la finance directe 
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Le marche financier, espace sur lequel se deroulent ces operations de financement a 
long terme, represente ainsi la principale manifestation concrete du mecanisme de la 
finance directe. Toutefois ce mecanisme tend egalement a s'appliquer a des operations a 
court terme. C'est le cas notamment lors des emissions de bons qui peuvent etre libelles a 
court terme et, plus largement, pour remission, sur les marches monetaires, de titres tels 
que les billets de tresorerie (commercial paper) ou les certificats de depot. 

Les marches qui centralisent ces operations de finance directe peuvent etre plus ou 
moins organises. Dans certains pays, il atteignent un haut niveau d'institutionnalisation et 
sont regis par un ensemble complexe de regies juridiques et techniques ; c'est le cas notam- 
ment lorsqu'il existe un marche boursier officiel, assez vaste et actif pour constituer la piece 
maitresse du marche financier. Mais, meme en l’absence de bourse officielle, comme c'est 
le cas dans de nombreux pays d'Afrique, des operations de finance directe a long et moyen 
terme se concluent chaque fois qu'intervient une emission a l'occasion de « placements pri- 
ves » ou une cession d'actions, par exemple ; il existe alors un marche financier non insti- 
tutionnalise et, eventuellement, d’autres formes vivaces de finance directe. 

L'intermediation financiere correspond au second mode fondamental de finance- 
ment. Elle se traduit par l'apparition d'un intermediaire entre agents a deficit et agents a 
capacite de financement De fagon plus precise, l'intermediaire est un organisme specialise 
dans la collecte de 1'epargne (principalement aupres de particuliers), et dans le finance- 
ment de credits (notamment aux entreprises). Le principe de l'intermediation financiere 
est represente dans le schema de la figure 3. 

Figure 3 - Le schema de l'intermediation financiere 
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L'intermediation financiere conduit ainsi a une relative dissociation de la collecte 
d'epargne et du financement de credits. Pour ce qui conceme la collecte d'epargne, les 
intermediaires financiers cherchent a drainer l'epargne des agents a excedent de finance- 
ment (et notamment des particuliers) en leur proposant des instruments de placement 
diversifies et adaptes a leurs preferences. Quoiqu'il donne lieu a des operations plus 
concentrees, le financement des credits tend egalement a une certaine diversification des 
techniques, des procedures et des durees. 


2 - Developpement financier et differenciation 
des instruments financiers 

Le developpement financier se manifeste par une multiplication des instruments 
financiers accessibles aux entreprises et autres organisations, mais egalement aux par- 
ticuliers. Cette multiplication permet ainsi de proposer aux operateurs une gamme 
d'instruments aux caracteristiques de plus en plus diversifiees. C'est ce que Ton peut obs- 
erver en analysant la gamme des titres sur la base de plusieurs critdres de classement. 


a) Les criteres de classement des instruments financiers 

D'apres leur fonction financiere, c'est-a-dire les possibility d'utilisation qu'ils offrent, 
on peut identifier quatre types d'instruments financiers. 

• Les instruments de reglement englobent les formes diverses de monnaie en billets, en 
comptes bancaires (« monnaie scripturale ») ou en pieces. 

• Les instruments de placement sont des actifs crees (ou emis) par une entreprise ou un 
organisme quelconque et proposes & l’epargne publique. Comme tous les actifs financiers, 
ces instruments sont des documents representatifs d’un engagement contracts par l'emet- 
teur a l'egard des souscripteurs ; grace a la detention de ces titres, les souscripteurs peu- 
vent faire valoir les droits au remboursement et a la remuneration qui leur sont reconnus 
par l'emetteur. Certains de ces instruments se traduisent par une simple inscription sur un 
compte tenu par un organisme qui a beneficie d'un apport de fonds ; c'est le cas pour les 
depots d'epargne en banque ou en caisse d'epargne. D'autres impliquent la creation de 
titres negociables qui permettent une certaine mobilite des placements. Ainsi, l'interet de 
ces titres pour le souscripteur est lie a leur negociabilite, c'est-a-dire a la possibility de les 
ceder a un tiers, avant leur echeance normale. Cette description s'applique par exemple 
aux actions, aux obligations, aux bons, aux billets de tresorerie (commercial paper). 

• Les instruments de credit ou de pret different des precedents en ce qu'ils ne sont pas 
cessibles. Ils traduisent un apport de fonds consenti par une personne (une banque par 
exemple) a une autre personne (une entreprise par exemple) et presentent done un carac- 
tere « ferme » ou personnalise. 

• Les instruments de speculation et de couverture correspondent enfin a des actifs uti- 
lises soit a des fins speculatives, soit a des fins de protection contre les risques. Cette 
categorie d'actifs a connu un extraordinaire developpement grace aux innovations finan- 
cieres qui ont permis, depuis les annees 70, de multiplier les instruments de couverture du 
risque de change, les contrats financiers a terme (ou « futurs ») et les options. 
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D'apres leur maturite ou leur liquidite, on classe les instruments financiers selon leur 
echeance normale, c'est-a-dire selon la plus ou moins grande proximite de la date a 
laquelle ils seront rembourses. Sous Tangle de la duree, ces instruments peuvent cor- 
respondre a des operations a vue ou a terme. Dans le cas d’un placement a vue, les epar- 
gnants peuvent recuperer leurs fonds a tout moment, sans delai ni preavis ; c'est par 
exemple le cas pour les livrets d'epargne. En revanche, sur une operation a terme, une 
echeance fixe est prevue, ce qui conduit a une relative immobilisation des fonds, a court, 
moyen ou long terme. 

Quant a la remuneration, elle peut etre fixe ou variable. Dans ce dernier cas, elle est 
calculee sur la base d'indicateurs prevus a l'avance : la variation des resultats de l'entre- 
prise, la hausse des prix, la variation des taux d'interet sur les marches de l'argent... 

La gamme des actifs financiers, differencies sur la base de leur fonctions, de leur duree 
et de leur mode de remuneration, peut etre plus ou moins large et profonde selon le stade 
de developpement financier atteint par l'economie nationale. Cette gamme est etroite et 
largement dominee par les differentes formes de monnaie dans les pays a systeme finan- 
cier peu developpe. Elle peut en revanche comporter des centaines d'instruments dans les 
pays a systeme financier developpe. 

b) Developpement financier et innovation financiere 

Le developpement financier est caracterise par un processus actif d'innovation finan- 
ci&re qui elargit la gamme d’instruments financiers mais qui affecte cependant les dif- 
ferents pays avec une ampleur inegale. 

Dans les pays a systeme financier developpe, la gamme des moyens de financement est 
soumise a un incessant mouvement de renouvellement qui fait apparaitre de nouveaux 
instruments ou qui transforme les instruments existants. Sans viser a l'exhaustivite, on 
mentionnera ici les principales innovations financieres ou les amenagements apportes aux 
differentes categories de concours au cours des trente demises annees. 

Pour les instruments a moyen et long terme, on releve notamment le developpement 
du credit-bail mobilier ou immobilier et l'apparition de nouvelles formes d'obligations. 
Si les obligations convertibles en actions ont ete diffusees depuis plusieurs dizaines 
d'annees, on assiste au cours des annees 70 et 80 a l'introduction d'innovations mar- 
quantes. Ont ete par exemple introduites les obligations a coupon zero, les obligations a 
taux variable et les obligations assorties de warrants. A ces demieres sont attaches des 
bons de souscription sur des Emissions futures d'actions (OBSA) ou d'obligations 
(OBSO) prevues par l'emetteur. Par ailleurs, de nouveaux titres representant des « quasi- 
fonds propres » permettent a certaines entreprises d'acceder a des formes de financement 
intermediaries entre les emprunts classiques et les emissions d'actions (titres participatifs, 
certificats d'investissement, titres subordonnes a duree indeterminee). 

Pour les concours a court terme, on releve l'apparition de nouvelles techniques de 
credit de mobilisation des creances telles que 1'afFacturage (ou factoring). Pour de nom- 
breuses operations specialisees, on assiste en outre a l'amenagement ou l'adaptation de 
procedures adaptees aux besoins des entreprises. C'est le cas par exemple pour le finance- 
ment de l'exportation, de l'innovation, de la creation d'entreprise. 

En fin de compte, la multiplication des innovations financieres traduit l'aptitude des 
systemes financiers developpes a se transformer pour accompagner les efforts d'inves- 
tissement et de gestion des entreprises. En outre, les techniques nouvellement mises au 
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point temoignent du souci d'accrottre la flexibilite des pratiques financieres en adaptant 
ces demieres a l'instabilite de la conjoncture. Un grand nombre d'innovations mises en 
oeuvre visent en effet a permettre aux epargnants et aux entreprises de mieux gerer l'incer- 
titude concemant l'inflation, les taux d'interet, l'incidence de la conjoncture economique 
sur les resultats des entreprises, l'influence des variables economiques intemationales et 
notamment des evolutions des taux de change. 

Enfin ces innovations vont dans le sens d'un decloisonnement entre les champs d'inter- 
vention des differents types destitutions et entre les differents types de financement. 
Mais, en fin de compte, cette evolution affecte les differents pays de fagon particuliere- 
ment contrastee. Elle est manifeste en Amerique du Nord, en Europe occidentale, dans 
certains pays du Proche-Orient et sur la ceinture du Pacifique. En revanche, la plupart des 
pays d' Amerique latine, d'Afrique et d'Europe orientale n'ont ete affectes par cette vague 
d'innovations que de fagon restreinte. En outre, meme dans les pays qui ont participe acti- 
vement a ce mouvement d'innovation financiere, ses effets ont surtout concerne les gran- 
des organisations et les institutions financieres ; leur impact sur la gestion des petites et 
moyennes entreprises reste limite et parfois indirect. 


3 - Developpement financier et differenciation 
des institutions et des marches financiers 

Le developpement du systeme financier se traduit par une diversification des instru- 
ments ou actifs financiers. Or, cette diversification n'est possible que grace a l'inter- 
vention d'operateurs specialises, qui assurent la creation, le stockage, la mise en circula- 
tion de ces actifs et qui, le plus souvent, jouent un role essentiel pour l'encadrement et 
l'execution des operations financieres, c’est-a-dire les transactions auxquelles ces instru- 
ments donnent lieu. Les operateurs concemes interviennent dans le cadre d'institutions et 
de marches financiers dont la differenciation et la multiplication constituent une 
seconde manifestation marquante du developpement financier. 

Le systeme financier comporte un ensemble hierarchise d'institutions, de circuits et de 
marches qui permettent aux entreprises et autres organisations exprimant des besoins de 
financement de se procurer les ressources necessaires au maintien ou au developpement 
de leurs activites. Le schema 5 foumit une representation du systeme financier dans ses 
principales composantes. II met en evidence l'intervention d'un ensemble d'institutions, 
les « intermediates financiers » (1) et (2), et d'un ensemble de marches [(3), (4), (5)] 
qui assument cette mission generate d'organisation du financement. 
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Figure 5 - Les composantes du systeme financier 



a) Les intermediaires financiers 

Les intermediaires financiers sont des organismes specialises dans la conduite d'op6- 
rations financieres [(1) et (2)], sans en avoir toutefois le monopole. En effet, l'ensemble 
des entreprises industrielles, commerciales ou tertiaires executent egalement des opera- 
tions financieres - ainsi d’ailleurs que les particuliers, les associations et les organisations 
en general. Mais pour tous ces agents, les operations financieres ont un caractere soit 
occasionnel, soit subordonne a des considerations extra-financieres : elles sont le plus 
souvent induites par des operations d'approvisionnement, de consommation, d'investisse- 
ment, de production, de vente liees a l'objet economique fondamental de ces unites. 

Les institutions appartenant au systeme financier ont, au contraire, pour vocation pro- 
pre de conduire des operations financieres, a titre principal sinon exclusif. Parmi les 
institutions jouant un role effectif en matiere de financement, une distinction tra- 
ditionnelle s'impose cependant entre celles qui se boment a assurer une fonction d'inter- 
mediation et celles qui exercent conjointement une fonction d'intermediation et une fonc- 
tion de creation monetaire. 

Les institutions de credit non monetaires n'ont en effet qu'un role d'intermediation. 
Elles se boment done a collecter, a transformer des ressources d'epargne, pour distribuer 
et pour financer des credits. Pour ces organismes, e'est la collecte d'epargne et elle seule 
qui permet ainsi d'assurer le financement des credits. 
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Quant aux institutions de credit monetaires qui, au sens large, correspondent au sys- 
teme bancaire, elles se caracterisent par le fait qu'elles assurent a la fois une fonction 
d'intermediation et une fonction de creation monetaire. Ces institutions jouent certes un 
role d'intermediation puisqu'elles cherchent a drainer des ressources pour distribuer et 
pour financer des credits. Mais elles ont, en outre, un pouvoir specifique de creation 
monetaire. A l'occasion d'un credit a l'economie, elles peuvent par exemple creer du pou- 
voir d'achat monetaire a la disposition d'un emprunteur un depot a vue. Dans ce cas, ce 
sont alors « les credits qui font les depots » : c'est parce qu'elles creent de la monnaie 
pour consentir un credit que les banques constatent un accroissement de leurs depots. 
Bien sur, la monnaie creee a l'occasion de l'octroi d'un credit sera ulterieurement detruite 
lorsque l'emprunteur le remboursera et on observe ainsi un flux et un reflux de la masse 
monetaire correspondant aux phases altemees de creation et de destruction. Mais le 
renouvellement des operations bancaires assure une certaine stabilite au stock d'avoirs 
monetaires et, generalement, sa croissance. 

Ainsi, la base fonctionnelle, qui justifie la distinction entre institutions de credit mone- 
taires et institutions de credit non monetaires apparait fondamentale. Toutefois, revolu- 
tion recente tend a attenuer le caractere tranche de cette distinction au moins dans le cas 
des pays a systeme financier developpe. 


b) Le role des differents marches de capitaux 

En outre, les systemes financiers developpes component un ensemble de marches. Ces 
demiers representent des « espaces » sur lesquels des titres s'echangent contre d'autres 
titres ou contre de la monnaie. Les titres circulant sur ces marches representent des droits 
de propriete (actions) ou de creance (obligations, bons, effets, billets de tresorerie, cer- 
tificats de depdts ...) 

Les transactions dont ils font l’objet peuvent etre centralises dans des lieux determines. 
C'est le cas par exemple pour les « bourses de valeurs », principale composante du mar- 
che financier, qui beneficient d'une localisation precise. Certains autres marches ne cor- 
respondent au contraire qu'a un ensemble d'operations effectuees par des operateurs dis- 
perses dans l'espace, sans que l'offre et la demande soient centralisees en un lieu donne : 
c'est notamment le cas pour le marche monetaire. 

La notion de marche ne correspond done pas a une indication materielle puisque le 
marche peut etre totalement « delocalise ». Cette notion s'impose essentiellement pour 
des raisons qui tiennent a la nature des transactions, a leur frequence, a leur regularite, a 
l'homogeneite des titres echanges et a l’uniformisation relative des conditions dans les- 
quelles s'etablissent les transactions portant sur ces titres. 

Enfin, les intervenants sur ces marches peuvent etre exclusivement des intermediaires 
financiers specialises (le marche monetaire foumit l'exemple d'un tel marche ainsi ferme), 
ou a la fois des intermediaires financiers, des entreprises et autres organisations non finan- 
cieres, voire de simples particuliers (c'est ce que l'on observe sur le marche financier). 

Les trois marches represents dans la figure 5 interviennent, soit de fa?on directe, soit 
de fagon indirecte, pour le financement des entreprises et de l'economie en general. 

c) Le marche financier 

En ce qui concerne le marche financier, il intervient directement dans le financement. 
En effet, le marche financier remplit deux fonctions essentielles. D'une part, il permet a 
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des entreprises ou a d'autres institutions ayant des besoins de fonds de se financer en 
cedant a des apporteurs de capitaux des titres qui representent soit des droits de propriety 
(par exemple des actions ), soit des droits de creance (par exemple des obligations). Ces 
operations s'effectuent sur un marche primaire qui regroupe les nouvelles emissions, 
c'est-a-dire celles qui mettent effectivement en relation des agents a besoins de finance- 
ment et des agents a capacite de financement. 

Mais d'autre part, le marche financier comporte egalement un marche secondaire sur 
lesquels s'echangent en quelque sorte des titres « d'occasion ». De fa^on plus precise, les 
transactions concernees permettent a un porteur de titres (par exemple un detenteur 
d'actions emises lors d'une augmentation de capital) de les ceder a un tiers. Dans ce cas, 
l'operation se traduit par une cession de titres contre de la monnaie entre le vendeur et 
l'acquereur, sans que l'entreprise qui a cree les titres soit directement mise en cause. Elle 
subit un changement d'actionnaires ou un changement de creanciers mais ne supporte 
pas d'engagement nouveaux : le cedant des titres se contente de transferer les droits qu’il 
detenait sur l’entreprise a l'acquereur. Inversement, l'entreprise emettrice des titres ne 
re§oit pas non plus d'apports nouveaux de fonds. Le marche secondaire ne joue done pas 
un r 61 e direct de financement mais se borne a accrottre la mobilite des placements 
financiers. 

L'existence d'un marche secondaire actif assure aux investisseurs sur le marche finan- 
cier qu'ils pourront se degager commodement et rapidement en cas de besoin, en cedant 
les titres qu'ils ont acquis a un tiers. Cette possibility de cession est fondamentale car elle 
permet aux investisseurs de surmonter leurs reticences pour l'acquisition des titres a long 
et parfois a tres long terme. A cet egard, le marche secondaire exerce done une influence 
indirecte (mais qui peut etre determinante) sur la capacite de financement du marche 
financier dans son ensemble. 

d) Le marche hypothecate et le marche monetaire 

Quant au marche hypothecate et au marche monetaire, ils foumissent tra- 
ditionnellement des sources de refinancement pour les intermediates, financiers. C'est 
sur ces marches que ces demiers peuvent, en effet, se procurer de l'argent frais pour pour- 
suivre leur activity de financement. 

L'importance des mecanismes de refinancement est clairement illustree par le fonc- 
tionnement du marche hypothecate qui permet la « mobilisation » de creances a 
echeance generalement eloignee. En effet, des intermediates ayant finance des opera- 
tions immobilieres se trouvent detent des creances sur les entreprises, institutions ou par- 
ticuliers qui ont beneficie de leurs concours. Ces creances a moyen ou long terme sont 
frequemment assorties d'hypotheques, c'est-a-dire de gages qui en garantissent le recou- 
vrement. En cas de defaillance du debiteur lors d'une echeance d'interets ou de rem- 
boursement, le creancier beneficiant de l'hypotheque pourra exiger la vente du bien hypo- 
theque pour rentrer dans ses fonds. Compte tenu de la duree des credits concemes, les 
intermediates qui financent des operations immobilieres engagent en principe leurs fonds 
a moyen ou long terme, meme si le mecanisme hypothecate leur donne des garanties 
quant a la bonne fin de l'operation. Or, la longueur de ces operations pourrait decourager 
les initiatives des intermediates concemes, s'il n'existait pas de mecanisme leur per- 
mettant de se degager avant terme, c'est-a-dire de rentrer dans leurs fonds avant 
l'echeance normale du pret immobilier qu'ils ont consenti. Le marche hypothecate assure 
precisement la mise en oeuvre d'un tel mecanisme ; il permet aux intermediates, sous 
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certaines conditions, de mobiliser leur creance, c'est-a-dire de la recouvrer avant son 
echeance normale. On dira que le marche hypothecaire permet aux intermediaires concer- 
ns de se refinancer grace a la cession de creances hypothecates. 

Le marche monetaire joue egalement un role de refinancement, mais utilise pour sup- 
port de ses transactions du papier generalement a court terme. Sur ce marche se ren- 
contrent d'abord des intermediaires financiers. Mais, dans la plupart des pays a systeme 
financier developpe, le marche monetaire n'est plus strictement un « marche inter- 
bancaire ». II constitue aussi une instance de financement qui s'ouvre aux organismes 
financiers specialises, aux etablissements financiers et meme a des entites non finan- 
cieres. Certains de ces intervenants presentent une situation d'excedent de tresorerie 
immediate ou a telle ou telle echeance. D'autres intervenants presentent au contraire des 
besoins de tresorerie immediats ou a terme. Le marche monetaire permet precisement 
d'orienter les excedents des uns vers les intervenants en deficit, permettant ainsi des ajus- 
tements de tresorerie. 

En fin de compte, les marches monetaire et hypothecaire apparaissaient traditionnelle- 
ment comme des marches internes au systeme financier, comme des circuits financiers 
« au second degre ». Contrairement au marche financier, leur role traditionnel ne consis- 
tait pas a nouer des relations de financement, mais visait a permettre aux institutions 
financiers de s'engager dans des operations de financement a terme, avec l'assurance 
qu'elles pourraient se « refinancer » en cas de besoin. Les tendances majeures de deve- 
loppement financier ont cependant conduit a l'ouverture de ces marches a des operateurs 
autres que des intermediaires financiers et elargi notablement les fonctions qu'ils assu- 
ment. Ainsi, le marche monetaire joue, par exemple, un role nouveau dans la gestion de 
la tresorerie des grandes entreprises en leur permettant de placer leurs excedents even- 
tuels. De meme, il leur permet, a 1’occasion de 1'emission de billets de tresorerie (com- 
mercial paper ) d'emprunter des ressources a court terme, en se pla$ant directement en 
concurrence avec les etablissements de credit. 


SECTION 2 - LES TENDANCES 

DU DEVELOPPEMENT FINANCIER 


Ainsi qu'on l'a deja souligne, trois modes de financement fondamentaux coexistent 
dans les economies contemporaines. D'une part, 1'autofinancement ou le financement 
« interne », permet a chaque entreprise ou unite economique de degager, sur sa propre 
activite, les ressources necessaires a son financement, en evitant ou en limitant ainsi 
l'appel aux ressources du systeme financier. D'autre part, le financement « externe » 
apporte a 1'autofinancement un complement, parfois decisif et parfois marginal, sous les 
deux formes de la finance directe et de ('intermediation financiere. Historiquement, 
ces trois modes sont apparus de fagon progressive et dans un ordre chronologique qui a 
permis l'emergence successive d'un regime d'autofmancement, puis de la finance directe 
et enfin de l'intermediation financiere. Aujourd'hui, chaque systeme financier national 
combine ces trois composantes avec une ponderation et une articulation specifiques qui 
permettent a la fois de situer son stade de developpement et ses caracteres originaux. 
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A - LES MODES DE FINANCEMENT FOND AMENT AUX 
ET LEUR ARTICULATION 

1 - L'autofinancement, sa portee, ses limites 

L'autofinancement constitue le mode de financement originel et fondamental. 

II constitue la forme originelle du financement dans la mesure ou il correspond aux 
premieres formes historiques d'avance en capital. II constitue, par ailleurs, la forme fon- 
damentale du financement dans la mesure ou les autres modes de financement exteme 
(finance directe ou intermediation) fonctionnent normalement comme de simples avances 
sur un autofinancement a venir. En d'autres termes, une entreprise ne peut acceder au 
financement exteme que si elle presente des chances serieuses de parvenir a un auto- 
financement futur qui lui permettra de reconstituer les avances consenties par des tiers. 
Ainsi, une entreprise recevant un credit bancaire devra le rembourser sur ses resultats 
financiers futurs, c'est-a-dire sur son autofinancement. Ce dernier constitue done, en der- 
niere analyse, le pivot fondamental qui supporte le financement de l'entreprise. 

Un regime d 'autofinancement pur comporte neanmoins des limitations qui expliquent 
la necessite d'un recours au financement exteme. Dans une telle situation, chaque entre- 
prise finance sur ses resultats propres l’integralite de ses operations. Elle s'assure done 
une totale autonomie financiere. Du point de vue de l'economie nationale, un tel regime 
circonscrit clairement les responsabilites et les risques lies au financement puisqu'il 
impose alors a chaque entreprise de degager l'autofinancement necessaire a sa survie et k 
sa croissance. En cas d'echec, seuls ses proprietaries seront directement concemes par les 
difficultes financifcres rencontrees et les risques financiers se trouvent alors rigoureuse- 
ment delimits. 

Le recours exclusif k l'autofinancement comporte cependant des limites qui affectent a 
la fois chaque entreprise consideree isolement, et l'economie nationale dans son ensem- 
ble. Dans une telle situation, chaque unite se voit contrainte a l'usage exclusif de sa pro- 
pre capacite d'accumulation. Or, le rapport entre les besoins et les capacites de finance- 
ment est inegalement reparti selon les entreprises. Certaines ont des besoins de 
financement qui depassent largement leurs capacites immediates ; e'est le cas pour les 
unites situees dans des domaines d'activite qui requierent un important effort d'investisse- 
ment parce que leur technologie evolue, parce que des besoins non encore satisfaits per- 
mettent d'absorber une production accme, ou parce que la duree sur laquelle les capitaux 
doivent etre engages se trouve particulierement longue. Si ces unites s'en tenaient a l'auto- 
financement pur, elles devraient renoncer a des occasions d'investissement et se condam- 
ner a la stagnation technologique et a la limitation de leur developpement. D'autres unites 
se trouvent, au contraire, dotees de ressources presentes qui excedent leurs besoins de 
financement immediats. C'est le cas pour des unites situees sur des domaines d'activites 
dans lesquels la technologie est stabilisee ou les possibilites d'accroissement de la pro- 
duction limitees. Dans un regime de pur autofinancement, ces unites se trouveraient dete- 
nir des excedents de capitaux inutilisables. 

Un tel regime se traduirait done a la fois par un rationnement financier brutal pour des 
unites ayant des perspectives de developpement potentiel et par la sterilisation des exce- 
dents detenus par d'autres unites aux besoins de developpement limites. II correspondrait 
a un gachis de ressources, a une limitation injustifiable des possibilites de developpement 
des entreprises et de l'economie nationale. Ainsi, une telle situation illustre bien la 
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necessity d'une circulation flnanciere permettant de deplacer les surplus de certaines 
unites vers celles qui ont les besoins de financement les plus criants, c'est-a-dire la neces- 
sity d'un financement externe. 


2 - Le necessaire developpement du financement externe 

Comme cela a deja ete observe, le financement externe peut s'etablir soit sur la base 
d'un mode de finance directe, soit sur la base de 1'intermediation flnanciere. 

La finance directe permet une relation immediate entre les unites de besoins de finan- 
cement (entreprises, collectivites publiques, Etat...) et les unites a excedents de finance- 
ment. Mais cette relation comporte toutefois des conditions si restrictives qu'elles peuvent 
limiter ses perspectives de developpement. En particulier les exigences des agents a exce- 
dents et cedes des agents a deficit sont a priori divergentes. De ce fait, la finance directe 
peut rencontrer des difficultes majeures pour les concilier, alors que 1'intermediation 
flnanciere y parvient efficacement. 

En matiere de duree tout d’abord, les preferences des agents a excedents et cedes des 
agents a deficit apparaissent a premiere vue incompatibles. Les detenteurs d'epargne sou- 
haitent placer leurs excedents dans des operations a court terme ou a vue alors que les 
besoins de financement portent principalement sur des ressources a long et moyen terme 
(notamment pour le financement de l'investissement des entreprises). Dans la relation de 
finance directe, cette distorsion entre la structure a terme de l'offre et cede de la demande 
de financement serait irr6mediable et ne permettrait ni la mobilisation de la plus grande 
partie de l'epargne, ni la realisation de la plupart des investissements. Dans le cas de 
1'intermediation, au contraire, l'intermediaire financier peut realiser l'ajustement, s'il 
accepte d'assumer un risque de transformation. L'intermediaire collecte en effet des res- 
sources qui lui sont confides principalement a court terme, compte tenu des preferences 
des epargnants. Cependant, ces ressources sont foumies par un tres grand nombre de 
deposants. Aussi peut-il esperer qu'en vertu de la loi des grands nombres, une compensa- 
tion s'etablira entre les retraits de certains epargnants et les nouveaux depots des autres. 
Cette compensation permettra d’accroitre - ou a tout le moins de stabiliser - le montant 
global des ressources collectees. En l’absence de crise de confiance majeure (par un afflux 
de demandes de retrait), l'enveloppe des ressources a vue ou court terme des institutions 
financieres se renouvelle et fonctionne ainsi comme un ensemble de ressources stables 
qui peuvent etre pretees a moyen ou long terme par les organismes qui les ont collectees. 

La seconde justification fonctionnelle du role des intermediaires renvoie a leur role de 
centralisation flnanciere. Les excedents d'epargne sont en effet constitues d'avoirs 
disperses entre des millions de detenteurs dont les disponibilites individuelles atteignent 
en moyenne un montant limite. Les besoins de financement sont, pour leur part, beaucoup 
moins fractionnes et sont en outre largement concentres sur un petit nombre de grandes 
entreprises qui envisagent de vastes projets d'investissements. A cet egard, les inter- 
mediaires jouent un role de « groupage » et canalisent une multitude de petits flux d'epar- 
gne vers les grands courants d'investissement. 

Une troisieme justification conceme les conditions d'allocation de l'epargne entre ses 
emplois possibles. En effet, l'affectation pertinente des capacites de financement requiert 
une certaine selection entre les demandes qui emanent des agents en deficit. Cette selec- 
tion exige en particulier une appreciation des risques, des resultats potentiels associes aux 
differents projets envisageables, l'elimination de toutes les demandes qui apparaitraient 
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trop aventureuses et de celles dont l’efficacite economique et sociale serait insuffisante ou 
problematique. Or, la plupart des epargnants individuels n'ont pas la possibility ni la capa- 
city d'apprecier la pertinence des operations ou des entreprises a financer, pour des rai- 
sons qui tiennent a la fois a la technicite des methodes devaluation financiere et aux dif- 
ficultes de comprehension des sources d'information a traiter. Les intermediaires ont au 
contraire des moyens de stacker et de traiter des informations abondantes concemant la 
situation des entreprises candidates au financement. Ils ont la possibility de constituer en 
leur sein des equipes d'experts competents en matiere d’etude des dossiers de credit. Leur 
intervention devrait done permettre une selection plus efficace des projets et une orienta- 
tion des capacites de financement vers les emplois les plus surs et les plus avantageux. 

En quatrieme lieu, les intermediaires parviennent a mobiliser une epargne qui n'aurait 
pas ete attiree dans un systeme de finance directe, car ils substituent leur notoriete et leur 
credit a ceux des entreprises industrielles et commerciales qui, pour la plupart, jouissent 
d’une moindre confiance de la part des epargnants. En effet, dans une relation de finance 
directe, les agents a capacity de financement (les preteurs ultimes ou encore « preteurs 
primaires ») apportent directement leurs fonds aux agents en deficit (« emprunteurs pri- 
maires »). En contrepartie, ils en regoivent des titres attestant leur apport et garantissant 
une remuneration future et/ou un remboursement. II s'agit de « titres primaires » (actions, 
obligations, bons) dont la valeur future dependra de la confiance dont beneficiera l'emet- 
teur. Mais seules des entreprises ou des institutions jouissant d'une tres grande notoriete 
peuvent atteindre un vaste public et « placer » leurs titres assez largement pour drainer 
des montants d'epargne importants. La plupart des entreprises, petites, moyennes et meme 
grandes ne peuvent esperer acceder a de telles sources de financement et sont tributaires 
du recours a l'intermediation. Dans ce cas, les intermediaires collectent l'epargne des 
agents en excedent et leur remettent des titres qui, sous des formes diverses, cor- 
respondent a de simples reconnaissances de dette. Pour des raisons de security, de com- 
modity et de souplesse, ces titres emis par les intermediaires (« titres secondaires ») sont 
largement acceptes par le public qui manifeste davantage de confiance & regard destitu- 
tions specialisees, presentant souvent une surface financiere qui assure une garantie a leur 
placement. Les ressources collectees peuvent ensuite etre pretees aux entreprises et aux 
agents a besoins de financement : ceux-ci remettent alors aux intermediaires des recon- 
naissances de dette (« titres primaires » ) puisqu'ils traduisent les engagements pris par les 
emprunteurs « primaires » a l'egard des institutions qui leur apportent des fonds. 

Au total, les trois modes de financement fondamentaux correspondent a trois phases 
d'un processus historique d'extension du champ du financement qui assure le passage 
d'un regime d'autofinancement pur h un systeme comportant de la finance directe puis de 
l'intermediation financiere. Ce processus permet d'elargir le cercle de ceux qui concou- 
rent au financement de 1'economie et d'augmenter le montant des fonds mobilisys. Ainsi, 
la differentiation entre les trois modes de financement fondamentaux constitue un des 
enjeux majeurs du developpement financier. 


B - LES CARACTERISTIQUES ET LES ETAPES 
DU DEVELOPPEMENT FINANCIER 


L'analyse des processus de developpement financier exige a la fois une approche his- 
torique et une approche comparative. 
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Dans une perspective historique, on cherche a mettre en evidence les transformations 
effectives qui ont pu affecter le systeme financier de chaque pays ; le rapprochement des 
evolutions observables permet par la suite de s'interroger sur l'existence de tendances 
generates concemant l'ensemble des systemes financiers nationaux. 

Dans une perspective comparative, on s'interesse a l'etat actuel des systemes finan- 
ciers pour chercher a mettre en lumiere leurs caracteres communs et leurs specificites 
irreductibles. 

L'etude positive du developpement financier dans cette double perspective doit beau- 
coup a l'apport fondamental de R.W. Goldsmith dont les travaux, malheureusement trop 
peu connus aujourd’hui, meriteraient d'Stre prolonges et actualises. Les analyses qui sui- 
vent font principalement reference au grand ouvrage de cet auteur, Financial Structure 
and Developpement (Yale University Press, Yale, 1969). 


1 - Le processus historique de developpement financier 

Les etudes de R.W. Goldsmith font remonter au xix e siecle le debut d'un processus 
effectif de developpement financier. Jusqu'alors, on assiste certes a l'apparition de formes 
diverses de monnaies, d'actifs financiers et d'institutions financieres. Mais ces manifesta- 
tions ne traduisent encore que des formes primitives de structure financiere, dans la 
mesure oil elles ne reposent pas sur une separation suffisamment nette et stable entre 
l'epargne et l'investissement, au sein des economies nationales. C'est done l'accentuation 
et la formalisation de la separation entre agents a capacites de financement (« epargne ») 
et agents a besoin de financement (« investissement ») qui permettent seules de fonder 
l'existence et les transformations d'une structure financiere developpee. Or ces conditions 
n'auraient ete pleinement reunies qu’h. partir de 1820, dans les pays alors les plus deve- 
loppds, e'est-a-dire essentiellement le Royaume-Uni et la France. 

Depuis le declenchement de ce processus de developpement financier, cinq tendances 
majeures semblent caracteriser son deroulement observe sur deux siecles, dans la plupart 
des economies nationales. 

En premier lieu, le developpement de la « superstructure financiere » est plus rapide 
que celui de « l'infrastructure reelle » de l'economie. Ainsi, lorsqu’on compare les stocks 
d'actifs financiers aux stocks de richesse reelle, on observe une croissance progressive de 
la part des actifs financiers dans les patrimoines. De meme, la comparaison entre les flux 
d'actifs financiers et les flux additionnels de richesse reelle conduit a constater que les 
emissions financieres amplifient la croissance de l'activite reelle. 

En deuxieme lieu, on assiste a un mouvement d'institutionnalisation qui se traduit 
par la multiplication et la differentiation deja relevees des intermediates financiers spe- 
cialises. Mais, dans ce mouvement, le role des institutions non bancaires se renforce pro- 
gressivement, alors que les banques beneficient d'une quasi-exclusivite dans les premiers 
stades de developpement financier. 

En troisieme lieu, la multiplication quantitative et qualificative des actifs financiers 
se traduit par une croissance plus rapide pour les titres a long et moyen terme que pour 
les titres a court terme. De meme, le stock de titres representatifs de droits de creance 
croit plus rapidement que le stock de titres representant des droits de propriete. 
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En quatrieme lieu, les relations intemationales jouent un role important dans le deve- 
loppement financier. Les apports de fonds extemes contribuent largement a ce developpe- 
ment, au moins a certains de ses stades, dans la plupart des pays. En outre, les trans- 
formations des techniques financieres et les innovations connaissent une diffusion 
intemationale beaucoup plus rapide que celle observable sur les plans industriel ou 
agricole. 

Enfin, on observe un net parallelisme entre developpement economique et developpe- 
ment financier. Les pays les plus developpes disposent generalement d'un systeme finan- 
cier plus etoffe en termes qualitatifs et quantitatifs, alors que les pays en developpement 
presentent le plus souvent une structure financiere restreinte. 


2 - La comparaison entre les grands types de structure financiere 

L'analyse comparative des structures financieres nationales conduit a mettre en evi- 
dence des types ^’organisation caracteristiques, respectivement fondes sur un mode spe- 
cifique d’articulation entre institutions, marches et instruments financiers, observables au 
sein d’une economic nationale. Apres un rappel de la typologie en huit classes constitutes 
par R.W. Goldsmith, on proposera ici une typologie en trois classes. 


a) La classification de R. W. Goldsmith 

En se situant a la fois dans une perspective historique et dans une perspective com- 
parative, R.W. Goldsmith identifie huit types de structures financieres. 

Ces types sont caracterises d’abord par la complexite plus ou moins grande des institu- 
tions financieres qu’ils englobent. Cinq niveaux de developpement institutionnel peu- 
vent etre ainsi distingues. 


Figure 6 - Les phases de developpement des institutions financieres 


Absence destitutions financieres specialisees 
Institutions financieres locales, de petites dimensions 

i 

Banque centrale, comme institution unique ou dominante 

I 

Banque centrale et banques de depots 
Banques et autres institutions financieres specialisees 


Par ailleurs, les types de structures financieres sont caracterises par la gamine des 
instruments qu’ils mettent en jeu. 
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Figure 7 - La diversification des instruments financiers 


Marchandise monnaie 
Transactions a credit occasionnelles 

Monnaie metallique 
Lettres de change 

Papier monnaie 
Instruments de credit 

i 

Gamme complete d'actifs financiers 


Enfin, le rapprochement entre ces deux criteres de classement permet a Goldsmith de 
caracteriser huit types de structure financiere a propos desquels il avance a la fois des 
exemples historiques et des exemples contemporains. 


Figure 8 - Les differents stades du developpement financier 


Caract6ristiques de la structure 
financiere 

Exemples 

Historiques 

Exemples 

Contemporains 

Type 1 

-Une seule marchandise-monnaie 
-Pas destitutions financiferes 
-Des transactions i credit 
occasionnelles 

• Haute Antiquity 

• Communautds tribales isolees 

Type 2 

-Monnaie metallique 
-Lettres de change 
-Institutions financiSres locales 
de petites dimensions 

• Inde et Chine avant 1 850 

• Japon avant 1 868 

• Antiquite classique 

• Europe medievale 

• La plus grande partie de 
l'Europe au xvm e siecle 


Type 3 

-Banque centrale comme 
institution financiere unique 
ou dominante 

• France au xix e sifccle 

• Russie 

• URSS et autres pays & 
jjlanification centrale 

• Ethiopie jusqu'en 1962 

Type 4 

-Banques de depots 
-Absence de banque centrale 
-Absence de papier monnaie 

• Cit6s italiennes du Moyen 
Age (a partir du xm e sifecle) 


Type 5 

-Plusieurs banques de depots 
et demission 

-Apparition d' autre institutions 
financieres 

• Ecosse 

(l re moitie du xix e siecle) 

• USAjusqu'en 1913 


Type 6 

-Banques centrales 
-Banques de depots modemes 
-Operateurs financiers locaux 
de petite dimension 


• Afrique tropicale 

• Moyen-Orient 

• Asie du sud-est 
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Type 7 

-Banques centrales 
-Banques de depots 
-Apparition d'autres institutions 
financieres (organismes d'epargne, 
de credit hypothecaire, d'assu- 
rance, banques de 
developpement...) 

• Europe occidentale de 1 850 
a 1913 

• Espagne 

• Amerique latine 

• Inde 

• Egypte 

Type 8 

- Gamme complete d’institutions 
et d'actifs financiers 


•USA 

• Anciens dominions 
britanniques 

• Europe occidentale 

• Japon depuis la fin du 
xix e siecle. 


Source : R.W. Goldsmith Financial Structure and Development (1969). 


b) Une classification en trois types des structures financieres contemporaines 

Afin de prolonger et d'actualiser la classification proposee par R.W.Goldsmith, on sug- 
g£re ici une typologie en trois classes qui permet de rendre compte de l'etat contemporain 
des structures financieres nationales. Cette typologie met egalement l'accent sur la variete 
des institutions et des instruments observables dans chaque pays. Mais elle tient egale- 
ment compte de l'ajustement qui s'opere entre institutions et marches financiers. 

Elle conduit en premier lieu a caracteriser des economies nationales a structure 
financiere emergente. II s'agit pour l'essentiel de zones dans lesquelles l'activite finan- 
ciere reste encore largement dominee par les operations monetaires et par les inter- 
ventions des banques centrales ou commerciales. La plupart des pays d'Afrique sub- 
saharienne et certains pays latino-americains presentent les caracteristiques financieres 
qui permettent de les rattacher a ce type de structure financiere. 

Les economies a structure financiere fondee sur l'intermediation ou, plus simplement, 
les economies d'intermediation financiere, constituent un second type. Elies se carac- 
terisent par une certaine diversification des actifs financiers. Outre la monnaie, on y 
observe ainsi l'apparition d'instruments divers d'epargne et de credit. Mais la creation et 
la gestion de ces instruments sont principalement fondees sur l'intervention d'inter- 
mediaires financiers plus ou moins specialises. Ces intermediaires apparaissent ainsi 
comme les unites actives qui impriment au developpement financier son rythme et ses 
orientations. 

Enfin, les economies de marche financier menagent une large place aux marches des 
capitaux. Elies mettent en oeuvre une vaste gamme d'actifs financiers relevant non seule- 
ment d'une offre institutionnelle emanant des intermediaires financiers, mais egalement 
d'une offre de titres primaires emis par les entreprises et autres entites non financieres. 
Ces traits caracteristiques peuvent etre observes en Amerique du Nord, en Europe occi- 
dentale, mais egalement au Japon et dans plusieurs pays de la ceinture du Pacifique. 

Le tableau suivant (figure 9) resume les principales caracteristiques de ces trois types 
de systeme financier en mettant l'accent sur la differenciation des actifs qu'ils proposent. 
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ITITRES DU MARCHE FINANCIER) 


I T1TRES DU MARCHE MONET A IRE I 


ACTIFS DE COUVERTURE 


II demeure cependant necessaire de detailler l'analyse de ces grands types de structure 
financiere et, surtout, de degager les implications que les caracteres de l'environnement 
component pour la conduite de la gestion financiere des entreprises. 
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Dans une economie de marche financier, la gestion financiere s' orient e largement 
vers la maitrise des instruments et des contraintes lies aux marches des capitaux. Meme 
lorsque lentreprise n'a pas acces direct a ces marches et reste largement tributaire des 
services offerts par les banques et autres etablissement de credit, elle se trouve largement 
influencee par les instruments qui s'y echangent et les variables qui s'y forment (taux 
d'interet, taux de change). 

Enfin, la gestion financiere est fortement influencee par le stade de developpement 
atteint par lentreprise elle meme; autant que les determinations extemes, des carac- 
teristiques internes liees a la nature de Vactivite, a la dimension, au deroulement du 
cycle de vie contribuent a orienter les preoccupations et les attributions des responsables 
financiers (section 3). 


SECTION 1 - LES INFLUENCES EXERCEES 

PAR L ' EN VIRONNEMENT FINANCIER 
SUR LA GESTION FINANCIERE 


Les influences exercees par l'environnement financier global sur la gestion financiere 
des entreprises sont principalement liees a quatre caracteristiques majeures : 

• le developpement plus ou moins avance des echanges monetaires, 

• l'extension de la gamme d'instruments financiers mis a la disposition des epargnants et 
des emprunteurs dans l'economie nationale, 

• la puissance et la diversity des etablissements de credit qui assument les fonctions 
d'intermediation financiere, 

• l'existence et l'efficience de marches des capitaux. 


A - LE DEVELOPPEMENT DES ECHANGES MONETAIRES 
ET SON INFLUENCE 

Bien que toutes les economies nationales connaissent une large predominance des 
transactions monetaires dans la deuxieme moitie du XX e siecle, la monetarisation 
demeure fort inegale dans l'economie mondiale. Elle apparait plus limitee dans les pays a 
systeme financier emergent et, au contraire, plus extensive dans les pays ou prevalent des 
systemes d'intermediation financiere ou de marche financier. 

Une indication simple mais eclairante est foumie a ce sujet par la comparaison entre la 
masse monetaire et le produit interieur brut. Ce dernier mesure le flux de richesse reelle 
faisant l'objet des transactions. Son rapprochement avec une grandeur qui represente la 
masse des actifs monetaires en circulation, permet done d'apprecier le niveau de mone- 
tarisation des transactions dans une economie donnee. La mesure du stock de monnaie en 
circulation se heurte pourtant a des difficultes techniques et analytiques, notamment a 
cause des possibility de substitution entre la monnaie stricto sensu et certains actifs 
financiers reputes non monetaires. C'est la raison pour laquelle il est prudent d'apprecier 
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la monetarisation des echanges en tenant compte a la fois d'une definition etroite de la 
masse monetaire (ratio R1 dans le tableau 1) et d'une definition extensive incluant la 
quasi-monnaie (ratios R2 et R3). A vrai dire la prise en compte d'autres formes d'epargne 
liquide serait egalement justifiee pour les pays a systeme financier developpe ; mais elle 
n'a pas ete conduite ici puisque les elements foumis concement principalement des pays 
en developpement. Le tableau 1 , etabli a partir de donnees presentees de fagon homogene 
par le Fonds Monetaire International, permet d'observer une nette differenciation entre les 
niveaux de monetarisation observables pour quelques pays presentant des situations eco- 
nomiques heterogenes. 


Figure 1 - La monetarisation des economies : une comparaison international 


PAYS 

Ri 

Monnaie 

R 2 (**) 

Quasi-monnaie 

R 3 = R[ + R 2 
Monnaie + 

R 4 (**) 

Quasi-monnaie 


PIB 

PIB 

Quasi-monnaie 

PIB 

Monnaie 

Afrique Subsaharienne 

(*) 

• Benin 

0,16 

0,06 

0,22 

0,38 

• Burkina Faso 

0,17 

0,06 

0,23 

0,34 

• Burundi 

0,14 

0,03 

0,17 

0,23 

• Cameroun 

0,11 

0,09 

0,20 

0,86 

• Congo 

0,15 

0,05 

0,20 

0,34 

• C6te d'Ivoire 

0,20 

0,10 

0,30 

0,51 

• Gabon 

0,13 

0,10 

0,23 

0,80 

• Madagascar 

0,16 

0,04 

0,20 

0,27 

•Mali 

nd 

nd 

nd 

0,15 

• Niger 

0,12 

0,04 

0,16 

0,34 

• S£n6gal 

0,17 

0,08 

0,26 

0,47 

• Tchad 

nd 

nd 

nd 

0,05 

• Togo 

0,25 

0,21 

0,46 

0,85 

• Republique 
centrafricaine 

0,16 

0,02 

0,18 

0,12 

Afrique du Nord (*) 





• Algerie 

0,71 

0,08 

0,79 

0,11 

• Maroc 

0,34 

0,12 

0,45 

0,38 

• Tunisie 

0,30 

0,17 

0,47 

0,57 

Pays Industrialises 





• Etats-Unis 1989 

0,16 

0,44 

0,59 

2,80 

" 1986 

0,18 

0,47 

0,64 

2,63 

• Royaume-Uni 1989 

0,39 

0,56 

0,95 

1,46 

" " 1986 

0,18 

0,29 

0,47 

1,57 

• Japon 1989 

0,31 

0,81 

1,12 

2,66 

" 1986 

0,30 

0,72 

1,02 

2,41 

• France 1989 

0,27 

0,42 

0,69 

1,55 

" 1986 

0,28 

0,43 

0,71 

1,54 


* Donnies relatives a 1986, demiere annee qui permet une comparaison generate. 

** Le concept de quasi-monnaie qui recouvre les difterentes formes d'dpargne liquide gerees par les banques 
n'est plus utilise par les statistiques mondtaires frangaises mais reste employe par l'annuaire du FMI. 

Source : FMI Statistiques financieres intemationales. Annuaire 1990.Washington 1990. 
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Parmi les pays mentionnes dans le tableau 1, le groupe des pays d'Afrique sub- 
saharienne presente en general les taux de monetarisation les plus faibles. Pour ce groupe, 
le ratio R, varie de 1 1 % (Cameroun), a 20 % (Cote d'Ivoire), alors que le ratio R 2 prend 
des valeurs situees entre 2 % (Republique Centrafricaine) et 10 % (Cote d'Ivoire et 
Gabon). Quant a l'ensemble des avoirs monetaires, et quasi-monetaires, il represente entre 
16 % (Niger) et 30 % (Cote d'Ivoire) du PIB (ratio R 3 ). 

Le groupe des pays d'Afrique du Nord presente pour sa part une monetarisation beau- 
coup plus marquee. Dans le cas de l'Algerie, le ratio R 3 atteint 79 % et le ratio R b 71 %. 
Les niveaux observes sont beaucoup plus faibles pour le Maroc et la Tunisie mais s'eta- 
blissent respectivement a 34 % et 30 % pour R, et a 45 % et 47 % pour R 3 , c'est-a-dire 
tres au-dela des niveaux observes pour les pays d'Afrique subsaharienne mentionnes. 

Le groupe des pays industrialises mentionnes a titre comparatif presente des valeurs 
intermediates pour le ratio R, ; ces valeurs sont plus faibles que pour les pays du 
Maghreb mentionnes dans le tableau, mais plus eleves que pour les pays de l'Afrique 
subsaharienne. 

En revanche, le ratio R 3 presente des valeurs nettement plus elevees pour ce groupe 
que pour les deux autres. Ce decalage entre les indications respectivement foumies par 
les ratios R, et R 2 est imputable a la part elevee de la quasi-monnaie dans les pays 
industrialises. 

Ainsi, pour le Japon et les Etats-unis, ces avoirs constitues de depots d'epargne remu- 
neres, geres par le systeme bancaire, representent environ trois fois le montant des avoirs 
monetaires (ratio R 4 ). Dans le cas du Royaume-Uni et de la France, la quasi-monnaie 
representait encore 1,5 fois le montant des avoirs monetaires. 

Pour le groupe des pays d'Afrique subsaharienne, deux sous-ensembles de pays peu- 
vent etre dissocies. Pour le premier, la quasi-monnaie represente une part reduite des 
avoirs monetaires : le ratio R 4 atteint alors des valeurs faibles (5 % pour le Tchad, 12 % 
pour la Republique centrafricaine ou 15 % pour Madagascar). Dans le second sous- 
ensemble, le poids relatif de la quasi-monnaie par rapport a la monnaie atteint, en revan- 
che, des niveaux nettement plus Aleves (47 % pour le Senegal, mais 80 % pour le Gabon 
85 % pour le Togo et 86 % pour le Cameroun). 


B - L'EXTENSION DE LA GAMME D'lNSTRUMENTS FINANCIERS 

L'extension de la gamme d'instruments financiers traites au sein de l'economie globale 
constitue un second trait determinant pour la gestion financiere des entreprises, dans la 
mesure ou ces instruments constituent a la fois la « matiere premiere » et le support des 
operations de reglement, de placement, de financement et de couverture des risques. Or, 
la gamme disponible est tres inegalement etendue et diversifiee selon le stade de deve- 
loppement financier atteint dans les differentes economies nationales. 

Les economies a systeme financier emergent disposent d'une gamme reduite 
d'instruments financiers emis par des entreprises et autres entites residentes. Cette 
gamme englobe de fa?on generale la monnaie et des instruments d'epargne liquide 
(comptes d'epargne, depots a terme). Au-dela, les actifs financiers (actions, obligations, 
bons et autres titres) sont faiblement diversifies et, lorsqu'ils existent, ne connaissent 
qu'une diffusion restreinte. Du reste, le faible niveau des avoirs quasi monetaires 
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generalement observes pour ces pays montre bien que la detention de monnaie en billets 
ou en compte courant demeure la forme dominante de stockage des actifs financiers. 

Dans les economies d'intermediation financiere, la « gamme » s'enrichit d'un ensem- 
ble d'instruments d'epargne et de placement qui permettent aux etablissements de credit 
de collecter des fonds pretables aupres des particuliers ou des organismes disposant 
d'excedents financiers. Cependant, en l'absence de marches des capitaux actifs, les 
produits proposes aux epargnants et aux investisseurs ne donnent lieu qu'a un effort limite 
de diversification et d'adaptation aux attentes des deposants. Ce sont done les formes 
« classiques » de collecte qui sont promues par les etablissements de credit : depots a 
terme (« comptes bloques ») pour les depots des entreprises et autres organisations, 
comptes d'epargne sur livret pour les particuliers. De meme, les instruments qui servent 
de supports aux operations de credit connaissent aussi une diversification limitee. Leur 
gamme reste dominee par des formes traditionnelles de financement a court terme telles 
que les credits lies a l'exploitation (escompte d'effets commerciaux, credits de campagne 
par exemple). Certains etablissement de credit s'engagent dans le financement de l’inves- 
tissement. Mais cette orientation ne conceme le plus souvent que des organismes spe- 
cialises en matiere de credit d'equipement et de credit-bail mobilier ou immobilier. A 
l'exception des etablissements les plus importants qui peuvent adopter une orientation de 
« banque universelle » incluant a la fois l'octroi de credits a court terme, de concours a 
moyen et long terme et d'autres formes d'intervention, la plupart des banques com- 
merciales restent principalement tournees vers le financement de l'exploitation et de la 
tresorerie des entreprises selon des formules de credit classiques. 

Dans les economies de marche financier, la gamme des instruments connait une 
considerable extension. Les demandeurs de capitaux et l'ensemble des operateurs inter- 
venant sur les marches se livrent en effet a une vive concurrence pour attirer les epar- 
gnants et investisseurs. Ils cherchent a se menager et a defendre des parts favorables sur 
des marches particulierement disputes. Leurs demarches favorisent done une multiplica- 
tion, parfois anarchique et risquee, des instruments qui servent de support aux operations 
d'epargne, de placement, de financement et de couverture. Dans un tel contexte, les ges- 
tionnaires financiers des entreprises beneficient de possibility elargies de choix et d'ini- 
tiative. Mais ils sont egalement tenus de mettre a jour une information actuelle et pointue 
relative a l'ensemble des instruments qui leur sont proposes. Enfin, ils sont tenus d'effec- 
tuer une selection plus complexe entre des produits offrant des caracteristiques plus dif- 
ferenciees en termes de cout ou de rendement, de duree, de risque. 


C - LA DIFFERENCE ATION DES INTERMEDIATES FINANCIERS 

A mesure que la structure financiere nationale se developpe, les intermediaires tendent 
a se specialises a multiplier leurs produits et a differencier leurs interventions, les ser- 
vices qu'ils offrent, les modalites de leur fonctionnement. 

Les etablissements de credit en activite dans les economies a structure financiere 
emergente sont peu differencies. Dans la plupart de ces pays, la Banque centrale et quel- 
ques banques commerciales concentrent l’essentiel des operations financieres. Elies coe- 
xistent eventuellement avec des institutions plus specialises : cheques postaux, caisses 
d'epargne postale, banques de developpement, organismes de credit mutuel ou cooperatif 
le plus souvent orientes vers un secteur d'activite particulier (l'artisanat ou l'agriculture 
notamment). 
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Toutefois, la faiblesse relative des mecanismes institutionnels de collecte de l'epargne 
et de financement se trouve partiellement compensee par la mise en place de circuits 
financiers informels qui font preuve d'efficacite et de bonnes qualites d'adaptation a 
l'environnement socio-economique. Des mecanismes de mutualisation de l'epargne et de 
credit rotatif fonctionnent ainsi dans de nombreux pays africains et asiatiques sous des 
denominations di verses dont la tontine est aujourd'hui la plus connue 1 . 

Dans les economies d'intermediation financiere, la differenciation des intermediaires 
est au contraire beaucoup plus accentuee. En effet, le developpement financier est carac- 
terise, dans la plupart des pays, par une specialisation des etablissements de credit sur 
une gamme relativement etroite d'operations et d'instruments. Cette specialisation est 
essentiellement liee a un souci de gestion des risques. A la suite de nombreux « krachs » 
bancaires, les pouvoirs publics et les professionnels ont dti, en effet, s'attacher a la recher- 
che d'une limitation des risques et a l'octroi de garanties solides aux deposants qui 
confient leur fonds aux etablissements de credit. Les mesures prudentielles inspirees par 
ce souci ont influence a la fois la legislation et la pratique des professions financieres. Or 
elles tendent a assurer un certain cloisonnement des risques, dans la mesure ou elles 
imposent aux etablissements une adaptation de la nature et de la duree des ressources 
qu'ils collectent aux caracteristiques des credits qu'ils accordent. Ce cloisonnement des 
risques conduit a une concentration sur un domaine d'activites relativement homogene, 
done sur une orientation specialisee. Lorsque le developpement financier favorise une 
certaine diversification des instruments et des operations, le systeme financier tend ainsi h 
confier les nouveaux metiers qui s'affirment a des etablissements nouveaux, fortement 
specialises. C'est ce qui explique le paralieiisme entre le mouvement de diversification 
des actifs financiers et des operations auxquelles ils donnent lieu d’une part et le mouve- 
ment de differenciation des etablissements de credit, d'autre part. 

Cette differenciation se trouve evidemment confirmee, voire amplifiee, dans les eco- 
nomies de marche financier qui favorisent une multiplication des types d'actifs, d'opera- 
tions et de marches. Le developpement des marches financiers, loin de mettre en cause 
l'intervention des etablissements de credit, tend au contraire a leur menager un espace de 
manoeuvre et un champ de developpement plus complexes, mais aussi plus vastes. 


D - LE R6LE DES MARCHES DES CAPITAUX 

Enfin, la gestion financiere se trouve largement influencee par le role occupe par les 
marches des capitaux, compte tenu du stade de developpement financier atteint par l'eco- 
nomie nationale. 

Les pays a structure financiere emergente ne disposent generalement pas de mar- 
ches des capitaux organises. Ainsi, malgre la rarete des bourses de valeurs dans les pays 
d'Afrique subsaharienne, la realisation de transactions de gre a gre sur des titres a long 
terme (notamment des actions) permet d'affirmer l'existence d'un marche financier. Mais 
ces operations se deroulent de fa 9 on occasionnelle et discontinue. Elles ne permettent pas 
la confrontation reguliere d'une offre et d'une demande de titres. Elles ne conduisent pas a 
la circulation fluide et large d'informations pertinentes sur le fonctionnement des entre- 
prises concemees, sur les risques qui les menacent, sur leurs perspectives beneficiaires. 
Enfin, elles ne debouchent pas sur la formation de prix (done de cours) significatifs, tra- 

1. Voir Michel Lelart, 1990, La Tontine, Editions John Libbey, Diffusion Edicef ou Ellipses. 
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duisant une evaluation fiable des titres negocies. Ces transactions s'effectuent dans des 
conditions qui ne permettent pas la constitution d’une reel marche financier continu, actif 
et liquide. En revanche, il existe dans certains de ces pays un marche monetaire qui per- 
met des mouvements de tresorerie entre banques 1 ; mais ce marche est reserve au refi- 
nancement des etablissements de credit et ne constitue done que le premier element d'un 
vaste marche des capitaux qui pourrait etre ouvert aux entreprises non financieres. 

Dans les economies d'intermediation financiere, les marches des capitaux bene- 
ficient d'un certain developpement. Mais ce developpement connait une double limitation. 
D'une part, les apports de fonds draines par les marches restent nettement inferieurs a 
ceux traites par les etablissements de credit ; e’est done a ces demiers que revient la part 
la plus large du financement des entreprises. D'autre part, le fonctionnement des marches 
des capitaux est principalement conditionne par l'activite et les besoins des etablissements 
de credit eux-memes. Ainsi, les marches monetaire et hypothecate fonctionnent surtout 
comme des lieux de refinancement de ces etablissements et non comme des espaces finan- 
ciers autonomes, ouverts directement sur les besoins des epargnants et des entreprises. De 
meme, le marche financier menage une large place aux emissions d'emprunts et d'actions 
effectuees par les etablissements de credit et, notamment, par les entites publiques. 

Enfin, dans les economies de marche financier, les marches des capitaux apparaissent 
au contraire comme les rouages determinants du systeme financier. Sans exclure une 
intense activite deployee par les etablissements de credit, ces marches jouent alors un role 
decisif sur trois plans. En premier lieu, ils drainent une part importante des fonds pre- 
tables et l'orientent vers la couverture des besoins de financement exprimes par des emet- 
teurs de titres rigoureusement selectionnes. En deuxi&me lieu, leur dynamisme exerce une 
pression sur les etablissements de credit et incite ces derniers a deployer des efforts 
importants pour repondre aux attentes des emprunteurs, des epargnants et des inves- 
tisseurs. Enfin, ces marches permettent la formation de variables de reference (tels que 
les taux d'interet) qui jouent un role decisif pour l’orientation et la regulation des opera- 
tions financieres en particulier et pour l'activite economique en general. 


SECTION 2 - LES ORIENTATIONS DE LA GESTION 

FINANCIERE AUX DIFFERENTS STADES 
DU DEVELOPPEMENT FINANCIER GLOBAL 


Aux differents stades du developpement financier, le contenu et les orientations de la 
gestion financiere sont conditionnes par les caracteristiques generates de l'environnement 
dans lequel l'entreprise s'inscrit. 


A - LA GESTION FINANCIERE DES ENTREPRISES 
DANS UN SYSTEME FINANCIER EMERGENT 

Les orientations de la gestion financiere dans un systeme financier emergent sont 
d'abord determinees par la faiblesse des possibility de financement externe. 

1. Par exemple, l'Union Monetaire Ouest Africaine (UMOA) dispose d'un marche monetaire depuis le 
l er juillet 1975. Voir Bulletin de la Banque des Etats de l'Afrique de l'Ouest. N° 395. Juillet 1990. 
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Les limites inherentes aux taux d'epargne interieure, aux capacites de collecte et de 
transformation des etablissements de credit, affectent defavorablement l'offre de fonds 
pretables. Ces limites se font sentir de fagon d'autant plus severe que les prelevements 
operes par les administrations et entites publiques se traduisent par une eviction partielle 
des emprunteurs prives. En consequence, la gestion financiere des entreprises est 
contrainte de veiller a la formation et a l'allocation de ressources d'autofinancement qui 
constituent la seule source reguliere de fonds, accessible a la plupart des unites. 

Par ailleurs, l'absence d'une gamme etoffee d'instruments de placements modernes res- 
treint les possibilites de gestion d'un portefeuille d'actifs financiers emis sur le marche 
interieur. En consequence, la gestion des excedents de liquidites, lorsque certaines entre- 
prises parviennent a en degager, reste enfermee dans des possibilites de choix etroites et 
ne requiert pas une technicite tres elaboree. 

Enfin, les difficultes de fonctionnement des systemes de reglement, les delais d'encais- 
sement de creances et meme des cheques mis en recouvrement sont une source de risques 
et de couts particulierement preoccupante pour les entreprises. Les financiers sont done 
contraints de consacrer une large part de leurs efforts a la gestion des reglements regus ou 
effectues. Dans le contexte des economies a systeme financier emergent, la gestion finan- 
ciere se trouve ainsi principalement orientee vers la maitrise des reglements et vers la for- 
mation et l'utilisation des ressources d'autofinancement pour la plupart des entreprises. 
Leur acces au financement exteme, assure par les banques ou autres etablissements de 
credit, constitue pourtant un enjeu majeur. Cependant, la faiblesse des mecanismes de 
mobilisation et d'allocation de l'epargne entraine un double effet de rationnement du cre- 
dit. Du cote de la demande de fonds, les entreprises sont dissuadees d'exprimer une 
demande de financement exteme et sont incitees a subordonner leur rythme de deve- 
loppement aux possibilites de financement interne. Du cote de l'offre de fonds, les epar- 
gnants et les etablissements de credits peuvent pour leur part regretter l'absence d'oppor- 
tunites de placement ou de credit, orientees vers des projets viables et dignes de 
confiance. 


B - LA GESTION FINANCIERE DES ENTREPRISES 

DANS UNE ECONOMIE D'INTERMEDIATION FINANCIERE 

Dans une economic d'intermediation financiere, la gestion financiere des entreprises 
s'oriente principalement vers la conduite des relations avec les banques et autres eta- 
blissements de credit. 

En premier lieu, il revient aux responsables financiers d'assurer le suivi et l'ajuste- 
ment des flux de reglement transitant par les comptes bancaires de l'entreprise. Dans 
les economies a systeme financier emergent, le developpement des transactions mone- 
taires se heurtait a des obstacles ou a des difficultes dus a la faiblesse des supports insti- 
tutionnels qui lui etaient menages ; dans des economies d'intermediation, le fonctionne- 
ment des mecanismes de reglement est au contraire assure de fagon fiable et reguliere par 
les etablissements de credit. Ces demiers centralisent la plus grande part des avoirs mone- 
taires detenus par les entreprises et les particuliers sur des comptes courants bancaires, 
alors que les avoirs en billets occupent desormais une place reduite. Les etablissements 
de credit centralisent egalement l'essentiel des placements en mobilisant les ressources 
des particuliers sur des comptes d'epargne et autres produits classiques, celles des entre- 
prises sur des depots a terme (« comptes bloques »). 
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En second lieu, les responsables financiers adressent principalement leurs demandes 
de financement aux etablissements de credit. Ceux-ci constituent desormais la source 
principale de financement exteme et, le plus souvent, sa source exclusive. D'abord orien- 
tes vers le financement de concours a court terme, les intermediaires financiers etendent 
progressivement leur domaine d'intervention pour y integrer le credit a moyen et long 
terme, notamment oriente vers l'investissement. Cependant, cette extension ne s'opere pas 
de fa?on lineaire et fluide. Elle est passee dans la plupart des pays, par des crises de 
recouvrement dues a une mauvaise appreciation des risques lies a ces engagements dura- 
bles : les etablissements de credit ont ete ainsi soumis a un processus d’apprentissage 
perilleux et couteux, jalonne de faillites bancaires et de periodes de repli. 

Pour les gestionnaires financiers des entreprises, cette evolution se traduit par une nette 
modification de leurs solutions de financement. Dans une premiere etape, ils s'adressent 
aux banques pour le financement de leurs operations a court terme mais doivent couvrir 
leurs besoins d'equipement sur des ressources propres ou sur l'autofinancement ; dans cer- 
tains cas, l'existence d'intermediaires financiers specialises permet bien d'obtenir des 
fonds destines a financer l'investissement, mais cette contribution reste marginale. Dans 
une seconde etape, la diversification des modes de credit proposes par les intermediaires 
permet aux responsables d'entreprises de negocier aupres d’eux des concours a court, 
mais aussi a moyen et long terme. 

Enfin, dans les economies d'intermediation financiere, les marches de capitaux conti- 
nuent de jouer un role secondaire dans la mobilisation et l'allocation des fonds pre- 
tables. En consequence, la plupart des gestionnaires financiers d'entreprise ne peuvent 
envisager de faire appel a ces marches pour se procurer des fonds par emission 
d'actions, d'obligations ou de titres a court terme. Seules les unites les plus importantes 
peuvent eventuellement recourir a de telles operations et done conserver une reelle pos- 
sibility d'arbitrage entre financement par le marche et financement par les etablisse- 
ments de credit. 

Au total, les economies d'intermediation financiere mettent a la disposition des res- 
ponsables d'entreprises des moyens de financement, des instruments de placement et 
toute une gamme de services qui tendent a repondre, de fagon plus diversifiee, a leurs dif- 
ferents besoins. Cependant, ces economies n'offrent pas aux gestionnaires financiers de 
solutions alternatives par rapport a celles proposees par les etablissements de credit ; elles 
ne peuvent faire jouer la concurrence entre les solutions de financement et de placement 
proposees par les marches des capitaux et celles proposees par les intermediaires 
financiers. 


C - LA GESTION FINANCIERE DES ENTREPRISES 
DANS UNE ECONOMIE DE MARCHE FINANCIER 


Pour les responsables des entreprises, les economies de marche financier semblent, a 
premiere vue, multiplier leurs possibilites de choix. Elles leur permettraient ainsi de 
rechercher les solutions de financement, de placement ou de couverture des risques qui 
leur assurent une reponse ajustee aux besoins de l'entreprise, au meilleur cout (pour les 
instruments de financement et de couverture) ou au meilleur rendement (pour les instru- 
ments de placement). 
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Cette extension des possibility de choix est due au developpement conjoint de mar- 
ches et d'institutions financieres plus ou moins specialises, mais relies les uns aux autres 
pour constituer un vaste marche de l'argent. Cette « banalisation » de l'espace financier 
favorise la multiplication des instruments financiers repondant a des besoins diversifies. 
Elle donne aux particuliers comme aux entreprises la possibilite de mettre en concurrence 
des produits et des circuits altematifs pour rechercher la solution qui correspond le mieux 
a leurs contraintes et a leurs preferences. En outre, la coherence d'ensemble du systeme 
financier reste assume par des mecanismes de transmission qui mettent en relation les dif- 
ferents marches (marche financier pour les operations a long et moyen terme et marche 
monetaire pour les operations a court terme), les differents produits, les differents taux 
d'interet. 

Cependant, les economies de marche financier exposent les gestionnaires des entre- 
prises a des difficultes nouvelles. D'une part, les marches financiers subissent des phe- 
nomenes d'instabilite qui affectent les taux d'interet, les taux de change et la valeur des 
actifs financiers. Or, l'instabilite de ces variables peut entrainer des pertes severes et des 
perturbations graves pour la gestion financiere des entreprises ; elle constitue done la 
cause d'une aggravation des risques financiers. D'autre part, les Economies de marche 
exercent une contrainte financiere plus severe sur les entreprises. Si celles-ci ont des- 
ormais acces h des possibility de financement elargies sur les marches des capitaux, elles 
sont egalement soumises a une pression continue des acquereurs de titres (actions et obli- 
gations notamment) qui, ayant apporte des ressources aux entreprises, controlent en per- 
manence Involution de leurs performances et de leurs risques. En outre, les possibility 
de placement offertes sur les marches des capitaux conduisent k comparer avec plus de 
rigueur le rendement offert par les produits financiers et celui attendu d'investissements 
r6els, industriels et commerciaux ; de ce fait, la selection des projets d'investissement pro- 
ductifs devient plus severe et seuls les plus efficaces d'entre eux peuvent beneficier d'une 
confrontation favorable avec des placements financiers altematifs. 

En fin de compte, les economies de marche financier foumissent a la gestion financiere 
des possibilites de choix elargies, mais rendent aussi les decisions plus complexes et plus 
risquees. II reste que cet enrichissement des taches de la gestion financiere affecte inega- 
lement les entreprises. Les plus grandes beneficient pleinement de la possibilite de com- 
biner relations avec les marches et relations avec les etablissements de credit, au mieux 
de leurs interets. En revanche, les petites et moyennes entreprises paraissent moins bien 
arm6es pour accdder aux marches et peuvent done redouter de se trouver enfermees dans 
un rapport oblige avec les etablissements de credit. Cependant, meme dans ce cas, l'exis- 
tence de marches actifs exerce une pression sur ces etablissements et les contraint a tenir 
davantage compte des besoins de leurs clients qu'ils ne le feraient dans une economic 
d'intermediation. 
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SECTION 3 - LA GESTION FINANCIERE 

ET LE DEVELOPPEMENT DE L’ENTREPRISE 


Si le contenu de la gestion financiere est lie au developpement du systeme financier 
global, il est egalement determine par le developpement de l’entreprise elle-meme. La 
transformation de la gestion financiere aux differents stades du developpement de l'entre- 
prise sera d'abord mise en evidence dans le cadre d'une reference au modele du cycle de 
vie de la firme (§ A). Elle sera ensuite replacee dans le cadre d'une confrontation plus 
large entre les stades de developpement de l'entreprise et les phases de developpement de 
son environnement financier global (§ B). 


A - LE CONTENU DE LA GESTION FINANCIERE 
ET LE CYCLE DE VIE DE L'ENTREPRISE 

Au differentes etapes de leur cycle de vie, les entreprises sont confrontees a des 
besoins de financement specifiques ; mais elles degagent des sources de fonds dans des 
conditions qui se transforment egalement et qui permettent ainsi de poser les problemes 
d'ajustement financier dans des termes propres a chaque stade de leur developpement. 

La formulation habituelle du « modele » du cycle de vie met en evidence la succession 
de quatre etapes, nettement typees sur le plan commercial, strategique, technique, finan- 
cier (Figure 3). 
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Figure 3 - Gestion financiere et cycle de vie de I'entreprise 

Chiffres 



Dans la phase de demarrage, I’entreprise naissante connait une croissance moderee et 
encore instable de sa production et de ses ventes. Ses resultats sont le plus souvent nega- 
tifs, compte tenu des charges fixes qu'elle supporte et de leur imputation sur un volume 
de production encore restreint. 

En termes financiers, les resultats ne permettent pas de degager des ressources internes 
suffisantes ; I'entreprise se trouve par ailleurs contrainte de sollicker des concours exter- 
nes dans des conditions defavorables du fait de sa faible notoriete, de ses resultats encore 
mediocres et des incertitudes qui pesent sur son developpement futur. Si l'acces aux res- 
sources apparalt aussi precaire dans cette phase, I'entreprise est par ailleurs confrontee a 
des besoins de financement eleves, notamment lies aux investissements requis par le 
demarrage de la production et des ventes. Cette phase apparait ainsi dominee par l'impe- 
ratif de recherche de fonds extemes : pour la gestion financiere, le probleme essentiel 
porte alors sur la recherche de moyens de financement permettant de maintenir la sol- 
vability et de financer les depenses courantes ainsi que les investissements incom- 
pressibles requis par le demarrage. 

Dans la phase de croissance, I'entreprise qui a survecu aux incertitudes du demarrage 
connait une augmentation rapide de sa production et de ses ventes. En termes financiers, 
cette croissance se traduit par une forte progression des besoins de financement lies tant 
aux investissements requis par l'extension des capacites, qu'aux besoins en fonds de rou- 
lement (ou en capital circulant) induits par la necessaire constitution de stocks et par les 
credits a la clientele. Les ressources d'autofinancement demeurent insuffisantes pour cou- 
vrir ces besoins, puisque les resultats sont encore limites par le poids des charges fixes 
induits par le demarrage et la croissance des activites. En revanche, I'entreprise est des- 
ormais mieux placee pour obtenir des financements extemes, notamment bancaires. Pour 
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la gestion financiere, la phase de croissance reste done dominee par les preoccupations 
d'equilibre financier et, en consequence, par le souci de maitriser le gonflement des 
besoins en capital fixe et en fonds de roulement et d'obtenir une enveloppe suffisante des 
ressources extemes. 

Dans la phase de maturite, l'entreprise connait une croissance ralentie de sa pro- 
duction et de ses ventes. Ses besoins de financement additionnels connaissent done une 
forte reduction puisque l'entreprise se trouve tout au plus tenue de maintenir son avance 
en capital fixe et en capital circulant et n’a plus a entretenir leur croissance. Par ailleurs, le 
niveau de production deja atteint permet d'absorber largement les charges fixes et de 
degager d'abondantes ressources d’autofinancement. Dans cette phase de maturite, la ges- 
tion financiere se trouve ainsi conffontee a une contrainte de financement nettement atte- 
nuee. II est meme frequent que les entreprises parvenues a la maturite presentent une 
situation de surliquidite. Elies doivent alors se poser davantage de problemes de place- 
ment ou d'investissement de leurs excedents que de problemes de recherche de finance- 
ments supplementaires. 

Lorsque l'entreprise aborde la phase de declin, la reduction de la production, des ven- 
tes et des resultats constituent des manifestations claires du repli qui s'amorce. En termes 
de gestion financiere, le declin pose d'abord des problemes de desinvestissement et de 
deplacement vers des activites nouvelles ; l'abandon d'activites compromises peut encore 
permettre de degager des ressources susceptibles d'etre investies dans de nouvelles acti- 
vites offrant des perspectives favorables. Si le probleme du degagement n'est pas traite h. 
temps, l'entreprise s'expose a une erosion acceleree de ses activites et de ses resultats. 
Elle risque de ne pouvoir en retirer aucune ressource reinvestissable et d'etre alors privee 
de toute possibility de redeployment. 

Le deroulement du cycle de vie ainsi demit apparait a premiere vue comme un pro- 
cessus inexorable et lineaire. Or l'observation de revolution effective des entreprises 
montre que les cheminements suivis sont en fait beaucoup plus complexes. D’une part, le 
cycle de vie de la plupart des entreprises est marque par des phenomenes de dis- 
continuity : l'acceleration du vieillissement, le declin prymature ou au contraire le pro- 
longement durable de la phase de croissance foumissant de frequents exemples d'une telle 
evolution non lineaire. D'autre part, le cycle de vie ne se deroule pas de fa?on uniforme 
mais peut comporter des retoumements dus aux initiatives de l'entreprise elle-meme : la 
relance d’une phase de croissance alors que la maturite semble deja en cours ou la remise 
en cause d'un processus de declin constituent deux exemples de reactions volontaristes et 
combatives susceptibles d'entraver le deroulement inexorable des etapes du cycle de vie. 

Le tableau 4 resume les principales implications que le modele du cycle de vie com- 
porte pour la gestion financiere. Quant au tableau 5, il presente une adaptation des indica- 
tions foumies par le modele en les appliquant au cas particulier des petites et micro- 
entreprises dans les pays en developpement. 
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Figure 4 - Les implications du cycle de vie pour les principales variables de gestion financiere 


Variables 

Demarrage 

Croissance 

Maturite 

Declin 

Resultats 

Croissance moderee 

Croissance rapide 

Croissance ralentie 

Diminution 

- Produits 

et instable des ventes 

des ventes 

des ventes 

des ventes 

- Charges 

Charges fixes elevees 

Charges fixes 

Charges fixes 

Charges de 



mieux absorbees 

largement absorbees 

fonctionnement 




elevees 

- Resultats 

-- 

-/+ 

+ + 

•/- 

Equilibre finan- 
cier - 





Ressources 

- Autofinance- 


+ 

+ + 


- Financement 





externe 

- 

+ 

+ + 

* 

Emplois 

- Investissements 

- Besoins en 

+ + 

+ + 

* 

- 

fonds de roule- 

+ 

+ + 

• 

- 

Tension sur la 
tr6sorerie 

Tres forte 

Forte 

Excedent 

Moderee 

Orientations 

Recherche de 

Recherche de 

Allocation des 


dominantes de la 

concours de 

moyens pour 

excedents 

Red6ploiement vers 

gestion financiere 

tresorerie pour 

financer 

• Placements 

de nouvelles 


assurer la survie 

la croissance 

• Investissements 

activity 




extemes 
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Figure 5 - Les 


nplications financieres du cycle de vie pour les petites et 
micro-entreprises : le cas des P.E.D 


Variables financieres 

Demarrage 

Croissance 

Consolidation 

Besoins 

• Capital fixe 

• Capital fixe 

• Capital fixe 

de financement 

-montants faibles 

-Besoins reduits en 

-Investissement de 


en valeur absolue 
-part principale 
(environ 2/3) des 
besoins lies au 
demarrage 

valeur relative 

modernisation et de 
capacite apres 
stabilisation de la 
croissance 


• Capital circulant 

• Capital circulant 

• Diversification des 


(environ 1/3 des 
besoins lies au 
demarrage) 

-Besoins principaux 
de la phase de 
croissance 

-constitution du stock 
-allongement de la 
periode de production 

besoins 

Sources 

• Ressources 

• Autofinancement 

• Autofinancement 

de financement 

personnelles ou 

(plus de 80 % des 

• Credit 


familiales 

ressources) 

inter-entreprises 


(plus de 90 % des 

• Recours a des inodes 

• Acces aux sources 


fonds utilises au 

de financement 

de financement 


demarrage) 

informels 

-Foumisseurs 
d'equipements 
-A vances des clients 
-Foumiture des matures 
premieres par les 
donneurs d’ordre en cas 
de sous-traitance 

formel, notamment 
bancaires 


* Les precisions foumies pour ce tableau sont adaptees de I'etude de Carl Liedolm. Voir Liedholm (Carl), 
1989. 


B - DEVELOPPEMENT EXTERNE, 

DEVELOPPEMENT INTERNE ET GESTION FINANCIERE 


Le rapprochement entre le developpement exteme (c’est-a-dire la transformation de 
l’environnement financier) et le developpement interne de l’entreprise permet d’eclairer de 
fa?on encore plus synthetique l'ensemble des caracteres structurels qui determinent le 
contenu et les orientations de la gestion financiere. 

Les indications foumies par cette confrontation entre developpement interne et externe 
sont resumees dans le tableau suivant. 
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Figure 6 - Developpement externe, developpement interne et gestion financiere 


N. Developpement 

\ financier 

N. externe 

Economie a 
systeme financier 
emergent 

Economie 

d'intermediation 

financiere 

Economie 
de marche 
financier 

Developpement \ 
financier N. 

interne \ 

• Developpement inegal 
des ^changes 
monetaires 

• Etablissements de 
credits peu differencifis 

• Predominance des 
banques et autres 
etablissements de 
credit dans la collecte 
et l'allocation des fonds 
prStables 

• Diversification des 
actifs et des institutions 
financiers 

• Role actif des marches 
de capitaux 

Micro-entreprises du 
secteur informel (pays 
en developpement ou 
« economie souterraine » 
des pays developpes) 

• Gestion des reglements 
en monnaie (recedes, 
depenses) 

• Recherche de moyens 
de financement 
informels 

• Gestion des reglements 
en monnaie (recedes, 
depenses) 

• Recherche de moyens 
de financement 
informels 

• Gestion des reglements 
en monnaie (recedes, 
depenses) 

• Recherche de moyens 
de financement 
informels 

Petites et moyennes 
entreprises « regulieres » 

• Gestion des reglements 
en monnaie 

• Recherche des credits 
bancaires a court 
terme, d’exploitation 
ou de tresorerie 

• Gestion des reglements 
en monnaie 

• Recherche des credits 
bancaires a court 
terme, d'exploitation 
ou de tresorerie 

• Credits d'equipement 

• Placements de 
tr6sorerie en banque 
(comptes bloques...) 

• Gestion des reglements 
en monnaie 

• Recherche des credits 
bancaires k court 
terme, d'exploitation 
ou de tresorerie 

• Credits d'equipement 

• Placements de 
tresorerie sur des 
produits de marche 

Grandes entreprises 
sans acc&s au marche 
boursier 

• Gestion des reglements 
en monnaie 

• Credits bancaires a 
court terme et a moyen 
terme 

• Credits d'equipement 

• Placements de 
tresorerie en banque 
(comptes bloques. . .) 

• Credit d'equipement 

• Placements de 
tresorerie sur des 
produits de marche ou 
en banque 

Grandes entreprises 
cotees en bourse 

Exceptionnelles dans 
ce type d'economie 

Nombre et importance 
reduits dans ce type 
d'economie 

• Credits d'equipement 

• Placements de 
tresorerie sur des 
produits de marche 

• Appel a 1'epargne par 
emission d'actions, 
d'obligations, de billets 
de tresorerie 

Grandes entreprises 
publiques 

• Gestion des reglements 
en monnaie 

• Credits bancaires a 
court terme et a moyen 
terme 

• Concours du Tresor 
public et d'autres 
organismes publics 

• Gestion des reglements 
en monnaie 

• Credits bancaires a 
court terme et a moyen 
terme 

• Concours du Tresor 
public et d'autres 
organismes publics 

• Gestion des reglements 
en monnaie 

• Credits bancaires a 
court terme et a moyen 
terme 

• Concours du Tresor 
public et d'autres 
organismes publics 
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DEUXIEME PARTIE 


L' ANALYSE FINANCIERE 
OU LE DIAGNOSTIC FINANCIER 
DE L'ENTREPRISE 




Chapitre 3 

Les objectifs et les methodes 
du diagnostic financier 


Tout processus rationnel de gestion s' organise en trois phases fondamentales. 

Une premiere phase consiste en un diagnostic prealable a Taction. Dans cette phase, 
les gestionnaires concemes cherchent a analyser et a apprecier la situation et les condi- 
tions d'activite afin de definir les orientations et preparer les projets a mettre en oeuvre. 

Une deuxieme etape consiste dans la prise de decisions concretes et dans leur mise en 
oeuvre. Ce passage a Taction s'appuie sur le diagnostic prealable en ce sens qu'il vise soit 
a confirmer les orientations et les caracteristiques favorables decelees par T analyse, soit 
a corriger les traits defavorables qui auront pu etre mis en lumiere. 

Enfin, une troisieme etape porte sur le controle et T evaluation des actions entreprises. 
Elle permet parfois de constater la convergence entre les projets initiaux et les realisa- 
tions effectives ; dans ce cas, le controle debouche sur la validation et la confirmation 
des actions en cours. Mais, le plus souvent, le controle debouche sur le constat de neces- 
saires reorientations requises soit a cause d'un ecart prejudiciable entre les previsions et 
les realisations, soit a cause du constat d'une inadaptation des projets initiaux par rap- 
port a Involution de I'entreprise et de son contexte. 

Dans le cas de la gestion financiere, la demarche de diagnostic revet egalement une 
importance determinate dans la phase de preparation de projets nouveaux comme dans 
la phase de controle et d' evaluation de projets passes ou en cours de realisation. L'objet 
du diagnostic financier se definit d'abord par les themes d'analyse qui lui sont dictes a 
cause de certaines contraintes pesant sur I'entreprise. En ejfet, le diagnostic financier 
vise essentiellement a apprecier la faqon dont I'entreprise integre les contraintes majeu- 
res de performance, de solvabilite, d'autonomie, de flexibility financiere (section 1) 

C'est seulement par rapport a ces preoccupations essentielles qu'il est possible de jus- 
tifier les outils, les methodes et les demarches mises en oeuvre par les analystes finan- 
ciers pour formuler un jugement sur la situation, les performances de I'entreprise et sur 
le niveau de risque qu'elle assume (section 2). 


SECTION 1 - LES OBJECTIFS MAJEURS 

DU DIAGNOSTIC FINANCIER 


Dans ses developpements traditionnels, l'analyse financiere s'attache a etudier les entre- 
prises afin d'apprecier leur solvabilite et leurs performances. Cependant, les themes ana- 
lytiques se sont considerablement enrichis grace a l'extension du champ de la discipline et 
englobent aujourd'hui des preoccupations situees a l'articulation entre le diagnostic finan- 
cier et le diagnostic strategique, commercial, technologique, social ou organisationnel. 
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A - L' APPRECIATION DE LA SOLVABILITY 
OU DE L'EQUILIBRE FINANCIER 

La solvability ou l'equilibre financier de l'entreprise traduisent l'aptitude eventuelle de 
cette demiere a « faire face a ses engagements » c'est-a-dire a regler ses dettes, au fur et a 
mesure qu'elles viennent a echeance. 

Ce theme revet une importance majeure dans les developpements de l'analyse finan- 
ciere. D'une part, il constitue historiquement son premier domaine de preoccupation : les 
outils de l'analyse financiere ont ete crees par des banquiers et autres creanciers, soucieux 
de juger de fa?on rigoureuse les risques de non recouvrement ou de defaillance lies a un 
debiteur actuel ou a un emprunteur potentiel. D'autre part, le theme de la solvabilite pre- 
sente un caractere vital dans la mesure ou une entreprise insolvable encourt un risque de 
faillite et se trouve done exposee a la menace d'une disparition pure et simple. En ce sens, 
('appreciation de la solvabilite ou du risque de faillite constitue un theme fondamental 
de tout diagnostic financier. 

Dans son principe meme, le diagnostic relatif a la solvabilite se heurte a une difficulty 
majeure. L'appreciation de la solvabilite met en cause une demarche de prevision rela- 
tive aux conditions dans lesquelles l'entreprise etudiee semble a meme de faire face a ses 
echeances futures. Le diagnostic financier doit ainsi proceder a une anticipation ou 
enoncer un pronostic sur 1'evolution previsible de l'entreprise, de sa situation financiere 
et de ses equilibres financiers. Or, comme toute demarche de prevision comporte un 
caractbre de fragilite, on pourrait etre tente d'emettre des doutes sur la possibility meme 
d'un diagnostic financier pertinent et efficace. Malgre ces difficultes, les demarches de 
l'analyse financiere ont fait la preuve de leur efficacite grace a la solidite de deux orienta- 
tions methodologiques majeures. 

D'une part, l'etude du bilan permet de comparer un etat actuel des engagements (passif) 
et des liquidites previsibles (actif) et done de justifier un pronostic relatif a l'ajustement 
futur des reglements obligatoires et des recedes a prevoir. 

D'autre part, l'etude de 1'evolution passee des resultats et de la situation financiere per- 
met de deceler des tendances lourdes susceptibles de se prolonger dans l’avenir. 


Figure 1 - Principes d'analyse de la solvabilite 
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B - L' APPRECIATION DES PERFORMANCES FINANCIERES 


La premiere tache des analystes financiers consiste dans la mesure precise des resul- 
tats obtenus dans le passe ou le present et dans l'anticipation des tendances devolution 
susceptibles de les affecter dans le futur. De cette mesure decoule une appreciation qui 
porte done sur les niveaux, 1'evolution et l'instabilite (ou la volatilite) eventuelle de ces 
resultats. 

Mais une fois ces resultats mesures, ils doivent etre compares a des grandeurs de refe- 
rence traduisant soit le niveau des operations de l'entreprise (production ou ventes par 
exemple), soit le montant des moyens engages pour obtenir ces resultats. C'est seule- 
ment dans de telles comparaisons que l'efficacite de l'entreprise peut etre evaluee. On 
apprecie alors son aptitude a mener des activites suffisamment remuneratrices pour com- 
penser le cout des ressources qu'elle utilise et son aptitude a valoriser les moyens reels et 
financiers qui lui sont confies. 

Enfin, le jugement relatif a l'efficacite doit prendre en compte l'influence determinante 
exercee par certaines caracteristiques de l'activite : la structure des couts et les conditions 
technico-economiques de la production, la structure du financement, ainsi que les 
contraintes strategiques, commerciales ou sociales qui pesent sur l'entreprise. 

Figure 2 - Principes d'analyse des performances 
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C - L'APPRECIATION DES AUTRES CARACTERISTIQUES 
FINANCIERES MAJEURES 

Si l’etude des performances et l'analyse des equilibres constituent des themes fon- 
damentaux du diagnostic financier, ce dernier s'attache egalement a la mise en evidence 
d'autres caracteristiques financieres majeures. Parmi ces caracteristiques l'autonomie (ou 
l'independance), la flexibilite et, plus generalement, l'ensemble des traits strategico- 
financiers significatifs sollicitent l'attention particuliere de l'analyste. 


1 - L'autonomie financiere 

L'autonomie financiere constitue un objectif important pour de nombreux dirigeants. 
Lorsque ceux-ci sont les proprietaries, voire les fondateurs de l’entreprise, la recherche de 
l'independance traduit une volonte de controle dont les ressorts psychologiques mais 
aussi patrimoniaux paraissent evidents. Mais, mSme lorsque les dirigeants sont de sim- 
ples salaries ne detenant pas de part significative dans le capital, la recherche de l'auto- 
nomie traduit le souhait de maitriser les enjeux strategiques et operationnels majeurs qui 
determinent 1'evolution de l’entreprise. 

En termes financiers, l'autonomie s'apprecie d'abord par 1'etude du capital, de sa 
structure et des liaisons de controle qu'elle peut traduire. Ainsi l'existence d'un action- 
naire ou d'un groupe d'actionnaires majoritaires, la mise en evidence des alliances nouees 
entre actionnaires minoritaires... permettent de deceler les influences, eventuellement pre- 
ponderantes, qui s'exercent sur l’entreprise. 

Mais l'autonomie ou la dependance peuvent egalement se decider par d'autres meca- 
nismes que ceux des liaisons financieres. L'integration dans le cadre d 'accords tech- 
niques contraignants (octroi de licences ou de brevets, transferts de technologie, contrats 
de franchise de production), des accords commerciaux qui entravent faction de l'entre- 
prise (distribution sous marque de distributee, sous-traitance, contrats d'exclusivite, rela- 
tions avec des centrales d'achat particulierement puissantes), peuvent par exemple bomer 
l'autonomie reelle d'une entreprise, supposee jouir d'une totale independance en termes 
juridiques. 

Par ailleurs l'autonomie financiere peut etre appreciee grace a l'analyse de la structure 
du financement. L'eventuelle dependance de l'entreprise a l’egard de l'endettement (et 
notamment des concours bancaires) constitue l'element essentiel a explorer. La reparti- 
tion des ressources de financement et des elements du passif entre fonds propres et dettes 
d'origines diverses constitue done une des caracteristiques qui traduit le mieux l'auto- 
nomie financiere de l'entreprise. 

2 - La flexibilite financiere 

Comme cela a deja ete souligne, la flexibilite de l'entreprise traduit sa capacite d'adap- 
tation face a des transformations inopinees de son environnement et de son cadre d'acti- 
vites. Les aptitudes qu'elle requiert relevent de toutes les dimensions de l'activite. Ainsi, 
la recherche de la flexibilite met en cause la gestion et les ressources strategiques pour 
toutes les demarches qui pourraient concemer l'orientation globale des activites ou l’archi- 
tecture organisationnelle de l'entreprise. Elle met egalement en cause la gestion 
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commerciale lorsqu'elle sollicite des reorientations concemant l'offre de produits, la poli- 
tique de prix, les rapports avec la distribution ou la communication de l'entreprise. La 
flexibility affecte la gestion des ressources humaines lorsqu'il s'agit de proceder aux 
effectifs et qualifications de personnel ou a la politique de remuneration. 

Enfin, la flexibilite conceme la gestion financiere dans trois de ses aspects au moins. 

En premier lieu, la « flexibilite financiere » s'apprecie par rapport a la capacite que 
l'entreprise manifeste en matiere de mobilisation rapide de liquidites. Ainsi la detention 
d'un « tresor de guerre » constitue par une enveloppe de liquidites disponibles immediate- 
ment ou a terme permet de reagir sans retard a une opportunity d'investissement (rachat 
d'une entreprise dans des conditions favorables, lancement d'un programme d'equipement 
en riposte a une offensive de la concurrence), a une opportunity commerciale (achat 
d'un lot de marchandises et de matieres premieres dans des conditions exceptionnelles), 
ou a une opportunity strategique. De meme, elle peut permettre de faire face a une 
menace nouvelle. Sous cet angle, les capacites d'adaptation de l'entreprise peuvent aussi 
bien etre assumes par des liquidites deja disponibles que par la detention d'actifs cessibles 
sans delai ni perturbation pour les activites majeures de l'entreprise (titres de placement, 
actifs immobiliers, participation sans importance strategique). 

En second lieu, la flexibilite financiere s'apprecie par rapport a la capacity de finance- 
ment de l'entreprise. La possibility de recourir a de nouvelles ressources propres ou de 
benyficier de nouveaux credits (« capacite d'endettement ») permet en effet a l'entreprise 
de beneficier, en cas de besoin, d'une enveloppe additionnelle de fonds qui lui per- 
mettront de reagir a des modifications imprevisibles de son cadre d'activite. 

En troisieme lieu, la flexibility financiere peut etre egalement liee aux possibilites dont 
l'entreprise dispose de jouer sur les besoins de financement qu'elle supporte du fait de 
ses projets d'investissement en cours ou prevus, mais aussi du fait de son activity cou- 
rante. Ainsi, une certaine divisibility des investissements entrepris ou des capacites pro- 
ductives installees peut non seulement permettre de reduire les couts fixes en cas de 
necessity, mais egalement de limiter la tension exercye sur les ressources et les equilibres 
financiers. De mSme, la possibility d’echelonner dans le temps la realisation de certaines 
operations (investissements, remboursements d'emprunts...) donne a l'entreprise des pos- 
sibilitys suppiymentaires d' ajustement et, par consequent, de la flexibility. 


3 - La prise en compte des atouts 

et handicaps strategiques de l'entreprise 

L'appreciation de la flexibility et de l'autonomie constitue une preoccupation commune 
a l'analyse strategique et a l'analyse financiere. Mais cette demiere est en fin de compte 
sensible a toutes les indications relatives aux atouts et handicaps qui peuvent affecter la 
competitivite future de l'entreprise et, par voie de consequence, ses performances et son 
equilibre financier a terme. 

Aussi les analystes financiers sont-ils sensibles aux appreciations relatives aux forces 
et faiblesses qui peuvent affecter : 

• le portefeuille d'activites de l'entreprise ou ses « metiers », 

• ses caracteristiques structurelles majeures sur les plans organisationnel, technique, 
social, commercial, juridique, 
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• ses savoir-faire et les competences distinctives qu'elle entretient en matiere pro- 
ductive, en matiere commerciale coirune dans son management, 

• ses rapports avec ses partenaires exterieurs et, de fa?on generale, avec son 
environnement. 

Quoique les investigations relatives a ces differents aspects du diagnostic d'entreprise 
debordent manifestement le champ de l'analyse financiere, cette demiere doit ainsi 
s'appuyer sur les indications qu'elles foumissent pour en deduire les implications finan- 
cieres majeures. 


SECTION 2 - CONTEXTE ET DEMARCHES 
DU DIAGNOSTIC FINANCIER 


A - LES OBJECTIFS DU DIAGNOSTIC 

Selon la situation de l'analyste, les objectifs du diagnostic peuvent etre enonces de 
fafon differenciee. Meme si l’ensemble des orientations possibles sont compatibles avec 
l'utilisation de demarches largement convergentes, on propose de distinguer ici trois types 
d'orientations assez caracteristiques. 

En premier lieu, de nombreuses analyses presentent le caractere d'un diagnostic exten- 
sif ou d'une investigation panoramique et visent a eclairer l'ensemble des carac- 
teristiques financieres importantes de l'entreprise. Elies ne component pas de limitation a 
priori du champ des observations et ne privilegient pas un theme particular. C'est ce 
type d'orientation qui est requis pour des diagnostics lies a des operations d'acquisition, 
de fusion ou d'absorption. C'est egalement ce type d'orientation qui repond aux besoins 
d'observateurs appartenant k des organismes d’etudes financieres ou strategiques qui cher- 
chent surtout k construire une vision d’ensemble de l’entreprise. 

Un deuxieme type d’analyses est oriente vers I’etude du risque de defaillance, c’est-k- 
dire vers l’appreciation des conditions d’equilibre financier. Ces demarches, particuliere- 
ment sensibles au theme de la solvability, sont le plus souvent mises en oeuvre par des 
partenaires exterieurs susceptibles d'etre affectes par la defaillance de l'entreprise : ban- 
quiers, porteurs de titres, foumisseurs et autres creanciers. Mais elles peuvent egalement 
etre developpees par des responsables soucieux d'evaluer les risques de defaillance qui 
menacent l'entreprise dont ils ont la charge. 

Le troisieme type dominant d'analyses est oriente vers l'etude des performances, de 
leur evolution et de leurs perspectives futures. II repond surtout aux besoins des ges- 
tionnaires internes et de certains partenaires exterieurs interesses aux resultats futurs de 
l'entreprise. En particular, les detenteurs d'actions et d'autres titres participant aux resul- 
tats ou les investisseurs susceptibles d'en acquerir sont particulierement attentifs a la 
capacity beneficiaire presente et future ; ce sont en effet les resultats a venir qui garan- 
tiront les distributions futures de benefices et la realisation de plus-values en capital. 

Enfin, si ces trois premiers types d'analyses representent les preoccupations domi- 
nantes qui orientent les demarches du diagnostic financier, il faut souligner que des pre- 
occupations circonstancielles peuvent egalement aiguiller les investigations vers l'examen 
d'aspects particuliers de la situation ou du fonctionnement de l'entreprise. 
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B - LES DEMARCHES D' ANALYSE 


Moyennant une certaine schematisation, il est possible de definir une relation entre les 
objectifs de l'analyse et les methodes et instruments qu'elle requiert. Cependant la spe- 
cialisation des outils d'analyse tend a s'attenuer k la faveur devolutions conceptuelles ou 
techniques recemment introduites, et qui conduisent a limiter la portee de cette 
observation. 

Une analyse orientee vers l'etude des risques de faillite ou de la solvability s'applique le 
plus souvent a l'etude du bilan (analyse statique) et du tableau de financement (analyse de 
flux), et s'interesse a l'ajustement entre les engagements contractes par l'entreprise et les 
liquidites qu'elle peut esperer degager. 

Une analyse orientee vers l'etude des performances s'applique principalement a l'etude 
du compte de resultat, pour rendre compte de la formation des soldes de gestion et les 
comparer aux flux d'activite ou aux moyens engages par l'entreprise. 

Les observations qui precedent suggerent ainsi une preaffectation des differents com- 
partments de la boite a outils des analystes financiers en fonction des orientations de 
leurs etudes. 


Figure 3 - Une differenciation schematique des demarches d'analyse 


Orientations de ['analyse 

Methodes et outils utilises par l'analyste 

Etude de l'6quilibre financier et du risque de 
faillite. 

Analyse du bilan et des tableaux de flux 
financiers 

• Relation de trdsorerie 

• Ratios 

Etude des performances financifcres 

Analyse du compte de resultat 

• Mesure des soldes de gestion 

• Analyse des ratios 

• Evolution de l'effet du volume d'activite sur les 
resultats. 


Cependant, il faut aussi souligner la convergence qui s’opere entre les indications four- 
nies par les differents outils. 

Ces evolutions affectent en premier lieu la mesure des resultats. De nouveaux indi- 
cateurs sont aujourd'hui proposes qui integrant a la fois l'etude des performances et celle 
des flux et equilibres financiers. Ainsi, l'introduction de notions permettant de mesurer le 
surplus monetaire d'exploitation (l'excedent brut d'exploitation par exemple) ou le sur- 
plus monetaire global (la capacite d'autofinancement ou « cash flow global ») foumit 
une indication relative aux performances economiques de l'entreprise et une indication 
relative a sa capacite de reconstitution de ressources propres qui peuvent ameliorer son 
equilibre financier et son autonomie. 

Ces evolutions affectent en second lieu la presentation des tableaux de flux qui, mieux 
congus et plus largement repandus, permettent egalement d'integrer l'analyse des per- 
formances, celles des conditions de financement et l'appreciation des equilibres financiers 
a terme. 
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Chapitre 4 

L'appreciation des performances 
de l'entreprise 


Le diagnostic financier s'attache a l'appreciation des performances dans une double 
perspective. D'une part, l'entreprise consomme des ressources financieres, materielles, 
humaines, dont I'utilisation implique un cout ; il est done necessaire de verifier que ces 
ressources sont mises en oeuvre de faqon suffisamment efficace pour compenser et jus- 
tifier le cout qu'elles occasionnent. D'autre part, les resultats permettent de degager des 
ressources qui assurent le financement des investissements requis par la croissance et le 
remboursement futur des dettes contractees par l'entreprise ; le diagnostic doit done 
s'attacher a determiner I'aptitude de l'entreprise a susciter des surplus monetaires qui 
garantiront son equilibre financier et son developpement a terme. 

Cependant, le diagnostic relatif aux performances se heurte en premier lieu a un dif- 
ficile probleme de mesure. V evaluation des resultats s'effectue en effet selon des metho- 
des heterogenes, parfois insuffisamment fiables et souvent divergentes. La recherche 
d'une norme satisfaisante de mesure des resultats constitue done un imperatif cate- 
gorique pour une appreciation des performances (section 1). 

Au-dela de ce probleme de mesure, le diagnostic doit par ailleurs conduire a un juge- 
ment clair sur le niveau et la qualite des resultats. Le recours a des demarches eprou- 
vees telles que celles proposees par la methode des ratios permet de passer ainsi de la 
mesure a l'appreciation des performances (section 2). 


SECTION 1 - LA MESURE DES RESULTATS 


La mesure des resultats constitue un des objectifs traditionnels de la comptabilite gene- 
rale qui, dans la plupart des plans comptables, prevoit a cet effet l'elaboration d'un etat de 
synthese specifique : le compte de resultat du plan comptable general fran?ais de 1982, 
les comptes de gestion prevus par le plan comptable OCAM, l'lncome Statement de la 
comptabilite americaine ou canadienne par exemple. 

Cependant, la mesure comptable traditionnelle du resultat repose sur un principe de 
calcul qui porte sur la determination d'un surplus reel (§ A). Malgre ses merites, ce prin- 
cipe souleve des difficultes qui conduisent les analystes financiers a se doter d'indicateurs 
de type nouveau mesurant le surplus monetaire degage par l'activite de l'entreprise 
(§ B). 
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A - LA MESURE DES RESULTATS COMPTABLES TRADITIONNELS 


La mesure des resultats comptables traditionnels s'appuie sur une confrontation entre 
les charges reelles consommees par l'entreprise au cours d'une periode (ou exercice) et 
les produits reels engendres par son activite. D'une certaine fa?on, les produits s'ana- 
lysent comme une creation de richesse alors que les charges apparaissent comme une 
consommation de richesse reelle. En consequence, le resultat permet d'evaluer l'aug- 
mentation ou la diminution de richesse reelle, done le surplus engendre par l'activite de la 
periode. L'insistance sur le caractere reel des flux et du surplus mesures tient au fait que 
le compte de resultat traditionnel n'enregistre pas de mouvements monetaires (encaisse- 
ments et decaissements) mais se borne a recenser la production ou la consommation de 
richesse, meme si les mouvements qui en resultent n'ont aucune incidence monetaire, ou 
n'ont qu'une incidence decalee dans le temps. 

Toutes les presentations du compte de resultat adoptees dans tous les pays a economic 
de marche ont en commun le mode de degagement du surplus global fonde sur une for- 
mule du type : resultat = produits reels - charges reelles. En revanche, leur presentation 
detaillee differe selon la ventilation et le classement des flux retenus pour la construction 
de cet etat de synthese. 


1 - Le compte de resultat du plan comptable franca is de 1982 

Le compte de resultat du plan comptable general (PCG) de 1982 conduit h une decom- 
position des produits et charges en trois sous-ensembles correspondant : 

• h. des operations d'exploitation liees au cycle d’activite courante (approvisionnement, 
production, ventes), 

• h. des operations financieres, 

• a des operations exceptionnelles. 

Cette presentation (tableau ci-dessous) permet done de faire apparaitre un resultat glo- 
bal apres impot mais egalement trois indicateurs partiels de resultat. 

Figure 1 - Les mesures comptables traditionnelles du resultat 


Indicateur du resultat 

Termes de calcul 

Signification 

Resultat d'exploitation 

Produits d'exploitation 
- Charges d'exploitation 

Mesure de l'efficacite de l'entreprise 
dans son activite courante, indus- 
trielle ou commerciale. 

Resultat financier 

Produits financiers 
- Charges financieres 

Mesure de l'incidence des operations 
financieres sur le resultat 

Resultat exceptionnel 

Produits exceptionnels 
- Charges exceptionnelles 

Mesure de l'incidence des aleas 
favorabies ou defavorables sur les 
resultats 

Resultat de l'exercice 

Ensemble des produits 
- Ensemble des charges 

Mesure de l'efficacite globale 
de l'entreprise sur l'ensemble de se 
operations et de ses activites. 
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Cette presentation prend la forme d'un tableau en deux colonnes qui recense d'une part 
les « charges » (ou consommation de richesse) au debit et d'autre part, les « produits » (ou 
creation de richesse) au credit (figure 2) selon un modele de presentation « en compte » 
qu'on schematise en general par un compte en « T ». 


2 - Le compte de resultat ou « etat de synthese 

des comptes de gestion » du plan comptable OCAM 

Le compte de resultat ou, plus precisement, 1'etat de synthese des comptes de gestion 
prevu par le plan comptable OCAM adopte une presentation dont le principe reste assez 
proche de celui du PCG 1982. Cependant, 1'intitule des colonnes differe legerement 
puisqu'on y recense « les charges et pertes » au debit et les « produits et profits » au cre- 
dit. En outre, la distinction entre elements financiers et elements d'exploitation n'y est pas 
operee. Enfin, les plus-values et moins-values produites par d'eventuelles cessions 
d'immobilisations y sont plus nettement isolees. 

Figure 3 - Le compte de resultat du plan OCAM 


Charges et pertes 


Produits et profits 


80 - Determination de la marge brute 


80 - Determination de la marge brute 


Cout des stocks vendus ( 1 ) 


Ventes de marchandises 


Solde : Marge brute 




81 - Determination de la valeur ajoutee 


81 - Determination de la valeur ajoutee 


Matieres et fournitures consonances (2) 


Production vendue 


Autres services consommes 


Production stockee 


Solde : Valeur ajoutee 




82 - Determination du resultat d'exploita 

tion 

82 - Determination du resultat d’exploitation 

Charges et pertes diverses (3) 


Produits et profits divers (4) 


Frais de personnel 


Subventions 


Impots et taxes 


Intdrets et dividendes regus 


Interets 




Dotations aux amortissements 




Dotations aux provisions 




Solde : Resultat d'exploitation 




84 - Determination des resultats sur cessi 

Ion 

84 - Determination des resultats sur cession 

Valeur d'entree des elements cedes 


Prix de cession 




Solde : Moins-values de cession 


85 - Determination du resultat avant impot 

85 - Determination du resultat avant impot 

Moins-value de cession 


R6sultat d'exploitation 


Solde : Resultat net avant impot 




86 - Determination de V impot sur le resultat 

86 - Determination de I'impot sur le resultat 

87 - Determination du resultat 


87 - Determination du resultat 


net de la periode a affecter 


net de la periode a affecter 


TOTAL GENERAL (5) 


TOTAL GENERAL (5) 
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3 - Une presentation anglo-saxonne du compte de resultat 

Malgre une nette difference de forme, le compte de resultat ou Income Statement etabli 
par les entreprises des pays anglo-saxons est etabli selon un principe proche de celui 
retenu dans le plan OCAM ou le PCG fran?ais. 

L'element commun avec les modeles precedemment preserves tient a la distinction 
entre operations d'exploitation et elements financiers. Cette distinction permet ainsi de 
dissocier nettement les indications foumies quant a l'efficacite de l'entreprise dans son 
activite courante, industrielle, commerciale, et les effets de ses operations financieres 
(emprunts, change, investissements en portefeuille et placements). 

En revanche, ce type de presentation differe des precedents en ce que les charges et les 
produits sont enumeres « en liste » et non repartis sur deux colonnes. 

Figure 4 - Un exemple de presentation adoptee aux Etats-Unis et au Canada 

P.X. Mining Incorporated Statement of earnings (Millions of Canadian dollars) 


Sales 

Chiffre d'Affaires 

904,3 

Expenses 

Charges 


Cost of sales 

Cout des produits vendus 

635,7 

Selling, general and administrative 

Frais de vente, generaux et administrates 

45,4 

Minerral exploration 

Frais d'exploration 

88,2 

Operating earnings 

Resultat d'exploitation 

135 

Investment income 

Produits financiers 

107 

Other income 

Autres produits 


Interest and financing expense 

Frais financiers 

-6,7 

Income from continuing operations 

Resultat avant impot 


before taxes and other items 

des activites courantes 

235,3 

Income tax 

Impot sur les benefices 

-99,6 

Net earnings 

Resultat net 

135,7 


On observe une certaine proximite entre les indicateurs de resultats auxquels on par- 
vient alors et certains de ceux foumis par le PCG fran?ais et le plan OCAM, sous reserve 
evidemment des differences relatives a 1'evaluation des flux de produits et de charges 
dans le cadre des regies de normalisation qui y sont respectivement mises en oeuvre. 
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Figure 5 - Les indicateurs de resultat : une comparaison Internationale 


Indicateur 

anglo-saxon 

Mode de calcui 

Indicateur voisin 

Net operating Income 
(NOI) 

Earnings Before Interest 
and taxes (EBIT) 

Net revenues (produits 
d'exploitation) 

- Costs and expenses 
(Charges d'exploitation) 

Resultat d'exploitation 
(PCG fran§ais) 

Earnings before tax 
(EBT) 

EBIT 

- Interest expenses 
(charges d'interets) 

. Resultat courant avant 
impot (PCG franijais) 

. Resultat « d'exploitation » 
(Plan OCAM) 

Net Income after tax 
(N I) 

EBT 

- Impot sur le benefice 

. Resultat (PCG franfais) 

. Resultat net de la periode 
a affecter (Plan OCAM) 


B - LA DIVERSIFICATION DES SOLDES DE GESTION 


Les indicateurs comptables traditionnels presentent l'interet de recenser le gain ou la 
perte reels degages par l'activite de l’entreprise au cours d'une periode. Ils comportent en 
revanche deux faiblesses majeures qui affectent leur signification et parfois leur fiabilite. 
D'une part, ces indicateurs sont etablis a partir de certaines evaluations de produits et de 
charges effectuees par l'entreprise elle-meme sur la base d'options qui peuvent paraitre 
parfois sujettes a discussion ; c'est le cas notamment en matiere devaluation des mouve- 
ments de stock, des immobilisations produites par l'entreprise pour elle-meme (« pro- 
duction immobilisee ») et surtout des dotations aux amortissements et provisions. D'autre 
part, en negligeant l'influence monetaire des operations, revaluation comptable tra- 
ditionnelle ne permet pas de degager l'incidence des resultats sur la capacite de finance- 
ment et sur la situation de tresorerie de l’entreprise. 

Ces observations expliquent pourquoi le tableau des soldes intermediaires de gestion 
prevu par le PCG fran 9 ais de 1982 apporte des indications complementaires particuliere- 
ment riches en vue de l'analyse financiere des resultats. De meme, certaines presentations 
fonctionnelles adoptees par les entreprises anglo-saxonnes permettent aussi d'ameliorer 
l'analyse des resultats. Quant au tableau des soldes caracteristiques de gestion du plan 
OCAM, il adopte une option intermediate entre la presentation traditionnelle du compte 
de resultat et des presentations orientees vers l'analyse economique des performances. 

Cependant, une difference majeure demeure entre les principes de classement des flux 
respectivement retenus dans ces differentes presentations. Alors que les presentations du 
PCG et du plan OCAM adoptent un classement des charges et des produits par nature, 
les presentations « economiques » adoptees par les entreprises anglo-saxonnes adoptent 
frequemment un classement fonctionnel des elements du resultat. 
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1 - Les presentations fondees sur le classement des flux par nature 

a) Les presentations fondees sur le classement des flux par nature 

Le TSIG du PCG de 1982 classe les charges et les produits de fa?on a faire ressortir, 
outre les quatre indicateurs traditionnels de resultat deja mentionnes ci-dessus, deux nou- 
veaux indicateurs : 

• la valeur ajoutee (VA), 

• l'excedent brut d'exploitation (EBE). 

Comme l'indiquent les elements foumis par la figure 6, la valeur ajoutee (VA) est 
obtenue grace a la comparaison entre le produit de 1'activite foumi par l'entreprise au 
marche et les consommations intermediates prelevees par l'entreprise sur le marche. La 
VA apparait ainsi comme une mesure de la contribution productive que l'entreprise four- 
nit a son environnement economique. 

Quant a l'excedent brut d'exploitation ou EBE, il mesure le surplus monetaire 
potentiel foumi par 1'activite courante et correspond a un « cash flow d'exploitation ». A 
ce titre, il offre a la fois une evaluation particulierement fiable du resultat d'exploitation et 
une estimation de la contribution apportee par 1'activite courante au financement de 
l'entreprise et a sa tresorerie. 

En effet, l'EBE n'est obtenu qu’a partir de la prise en compte d'elements monetaires 
puisqu'on peut ecrire : 


Produits « monetaires » (susceptibles d’etre encaisses) 
- Charges « monetaires » (susceptibles d'etre decaissees) 


= Excedent brut d’exploitation (surplus monetaire) 


Les produits monetaires correspondent aux ventes et autres produits susceptibles 
d'etre encaisses, a 1'exclusion de tout element de produits correspondant a des jeux d'ecri- 
tures sans effet previsible sur les recettes futures de l'entreprise. Ainsi, les reprises sur 
amortissements et provisions qui, pour des raisons fiscales, permettent de reintegrer dans 
le benefice imposable des dotations anterieurement constituees en exces, ne cor- 
respondent pas a une quelconque recette pour l'entreprise ; ils ne doivent done pas entrer 
en ligne de compte pour le calcul du surplus monetaire. 

De meme, les charges monetaires sont seules prises en compte dans le calcul de 
l'EBE. Elies correspondent toutes a des consommations qui donneront lieu a decaisse- 
ment futur, a 1'exclusion de tout element evalue par l'entreprise mais non decaisse, tel que 
les amortissements et les provisions. Ainsi, l’EBE est exempt de tout biais lie a la poli- 
tique d'amortissement et de constitution de provisions. De meme, se trouve neutralisee 
1'incidence de toute option arbitraire qui aurait pu etre retenue par l'entreprise pour reva- 
luation de postes qui ne donnent pas lieu a une determination objective et indiscutable. 

Par exemple, dans l'illustration ci-dessous, le surplus monetaire degage par l'exploita- 
tion (« cash flow d'exploitation » ou EBE) est totalement independant de revaluation des 
amortissements et des provisions. 
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Figure 6 - Le tableau des soldes intermediaires de gestion (TSIG) du PCG frs 


L' APPRECIATION DES PERFORMANCES DE L'ENTREPRISE 
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Application n° 2 - Politique d'amortissement 
et excedent brut d'exploitation 


Soit une entreprise qui recourt traditionnellement a I'amortissement lineaire. Le der- 
nier exercice ayant comporte un tres important effort d'investissement pour I'entreprise, 
ses dirigeants envisagent d'appliquer le procede de I'amortissement degressif sur tous les 
biens acquis qui pourraient en relever ; on suppose ici que I'adoption de cette solution 
reviendrait a majorer la dotation globale aux amortissements et provisions de 50 % 
(option n° 2) par rapport a la dotation calculee selon la technique de I'amortissement 
lineaire ( option n° 1). Bien evidemment, tous les flux monetaires objectifs lies a I'acti- 
tivite d'exploitation de la periode seraient insensibles au changement de mode de calcul 
de I'amortissement. Le choix ne porte done que sur revaluation de charges estimees mais 
non decaissees, e'est-a-dire de couts reels. Or les amortissements et les provisions cor- 
respondent effectivement a des depreciations patrimoniales, done a des charges reelles 
pour I'entreprise. Mais ces couts ne donnent pas lieu a la constatation objective d'un 
decaissement. Dans ces conditions, I'EBE est totalement exempt des biais que pourrait 
introduire une evaluation arbitraire des dotations. II constitue done un indicateur de 
resultat particulierement fiable (parce qu'il ne tient compte que d'elements objectifs) ; il 
fournit en outre une indication precieuse sur la capacite de I'entreprise a degager un sur- 
plus monetaire, done a secreter des sources d'autofinancement additionnelles, puisqu'il 
ne tient compte que des produits « monetaires » (susceptibles d'etre encaisses) et des 
charges « monetaires » (susceptibles d'etre decaissees). 

Figure 7 - L'insensibilite de I'EBE aux evaluations des dotations aux amortissements et provisions 
(DAP) 


Option n° 1 : 

DAP = 2 000 000 

Option n° 2 : 

DAP = 3 000 000 

Produits d'exploitation 

. Ventes 

12 750 000 

Produits d'exploitation 

. Ventes 

12 750 000 

Charges d'exploitation 

. Consommations 
. Charges de personnel 
. Impots et taxes 

.DAP 

4 870 000 
3 830 000 
1200 000 
2 000 000 

Charges d'exploitation 

. Consommations 
. Charges de personnel 
. Impots et taxes 

.DAP 

4 870 000 
3 830 000 
1 200 000 
3 000 000 

. Total des charges d'exploitation 

11 900 000 

. Total des charges d’exploitation 

12 900 000 

Resultat d'exploitation 

+ 850 000 

Resultat d'exploitation 

- 150 000 

Produits « monetaires » 
Charges « monetaires » 

12 750 000 
-9 900 000 

Produits « monetaires » 
Charges « monetaires » 

12 750 000 
- 9 900 000 

E. B. E. 

+ 2 850 000 

E. B. E. 

+ 2 850 000 

= DAP 

+ Resultat d'exploitation 

2 000 000 
+ 850 000 

= DAP 

+ Resultat d'exploitation 

3 000 000 
- 150 000 
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On constate dans le tableau ci-dessus que le resultat d' exploitation est particuliere- 
ment ajfecte par le mode devaluation des dotations. Selon I'option retenue pour les DAP, 
cet indicateur change mime de signe, ce qui suggere que le diagnostic global relatif aux 
performances d'exploitation pourrait etre inverse selon la methode choisie. On mesure 
ainsi un gain et on formule done une appreciation favorable de I'efficacite d'exploitation 
selon I'option n° 1. Mais on degage une perte, done une appreciation defavorable de 
I'efficacite, selon I'option n° 2. Au contraire, le calcul de I'EBE est totalement inde- 
pendant des options choisies et des elements arbitraires eventuellement associes a ces 
choix. Un changement dans le mode de calcul des DAP modifierait la structure interne 
de I'EBE (notamment la repartition entre dotation et resultat d'exploitation ) sans affecter 
en rien V evaluation globale de ce surplus monetaire. 


b) Le tableau des soldes caracteristiques de gestion du plan comptable OCAM 

Le tableau des soldes caracteristiques de gestion (SCG) prevu par le plan comptable 
OCAM permet de degager des indications voisines de cedes foumies par le tableau des 
SIG du plan comptable fran§ais. En effet, ces deux tableaux precedent du meme projet 
puisqu'ils visent l'un et l'autre a foumir une ventilation du resultat global. Cette demar- 
che qui permet de faire apparaitre des resultats partiels lids aux domaines majeurs de la 
gestion, soit l'exploitation, les operations financieres, les operations exceptionnelles. 
Cependant, les deux tableaux different sur trois points majeurs. 

En premier lieu le tableau de SCG (plan OCAM) n'isole pas nettement les elements 
financiers et done le resultat financier. Englobant des elements financiers dans son calcul, 
il mesure un resultat d'exploitation defini lato-sensu alors que le tableau des SIG (PCG 
fran?ais), dissocie nettement charges et produits financiers et evalue separement un resul- 
tat d'exploitation et un resultat financier. 

En deuxieme lieu, le tableau des CSG ne fait pas apparaitre l’excedent brut d’exploita- 
tion mis en evidence dans le tableau des SIG. 

Enfin, le tableau des CSG isole le resutat sur cession d'elements d'actif immobilise, 
alors que le tableau SIG englobe les elements qui permettent de le calculer dans l'ensem- 
ble des produits et des charges exceptionnelles. 

La presentation des soldes de gestion selon les normes du plan comptable OCAM est 
reprise dans le tableau de la page suivante. 
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Figure 8 - Les soldes caracteristiques de gestion du plan comptable OCAM 


Nature des 
operations 
concernees 

Elements de produits et charges pris en compte 
(milliers de francs CFA) 

Soldes caracteristiques 
de gestion (CSG) 
(milliers de francs CFA) 

Exploitation 

70 - Vente de marchandises 
60 - Couts des stocks vendus 

198 500 
- 107 200 

80 - Marge brute 
(1) = + 91 300 


7 1 - Production vendue 

72 - Production stockde 

73 - Production de I'entreprise 

pour elle-meme 

61 - Matures et fournitures consommees 

62 - Transports consommds 

63 - Autres services consommes 

438 655 
9 694 

-79 669 
-922 
- 23 745 

(2) = 344 013 
81 - Valeur ajoutee 
( 1 ) + (2) = 435 313 


74 - Produits et profits divers 

75 - Subventions Sexploitation 

77 - Interets et dividendes re?us 

78 - Reprises sur amortissements 

et provisions 

64 - Charges et pertes diverses 

65 - Frais de personnel 

66 - Imp6ts et taxes 

67 - Int6rets 

68 - Dotations aux amortissements 

et aux provisions 

1 849 
25 212 
4 549 

-643 
-298 731 
-38518 
-33 607 

-63 420 

(3) = - 403 309 

82 - Resultat Sexploitation 
(1) + (2) + (3) = 

(4) = + 32 004 

Hors 

Exploitation 

070 - Profits 
060 - Pertes 

+ 1 624 
-3 882 

082 - Resultat hors 
exploitation 
(5) = - 2 258 

Cessions 

84 - Plus-values sur cessions d'eldments 
d'actif immobilise 

+ 3 442 

84 - Resultat de cession 
(6) = + 3 442 

Resultat 

global 

82 - Resultat Sexploitation 
082 - Resultat hors exploitation 
84 - Resultat de cession 

+ 32 004 
-2 258 
+ 3 442 

85 - Resultat net avant 
impot sur le resultat 
(4) + (5) + (6) 

(7) = + 33 188 


2 - Les presentations fondees sur un classement fonctionnel des flux 

Les presentations du compte de resultat fondees sur l'application systematique d'un cri- 
tere fonctionnel sont encore peu repandues dans les pays francophones. Elies sont en 
revanche largement utilisees dans les pays de tradition anglo-saxonne. 

Dans leur principe, ces presentations sont fondees sur un regroupement des produits et 
charges sur la base de criteres economiques. Ces presentations ne recherchent done pas 
une ventilation « fine » des flux par nature mais leur classement synthetique selon le 
domaine de gestion dont ils relevent . 

Ainsi, les deux versions de 1 'income statement (ou compte de resultat) presentees dans 
la figure 9 precedent a des regroupements qui font apparaitre : 

• la marge commerciale, resultat de la seule activite commerciale, 
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• le resultat: des operations d'exploitation (Operating income) 

• l'incidence des operations financieres. 

La difference entre les deux versions presentees tient au traitement des elements 
d'exploitation. Le premier modele (Figure 9a) dissocie les flux sur la base d'un critere 
fonctionnel en elements commerciaux, administratifs ou industriels. Le second modele 
(Figure 9b) opere une distinction entre couts fixes et couts variables et fait apparaitre une 
marge sur cout variable intitulee ici marginal contribution parce qu'elle constitue une 
contribution a la couverture des charges fixes. 

Figure 9 - La presentation fonctionnelle des comp tes de resultat 
dans le cas d'une entreprise des Etats-Unis 


(a) La distinction entre elements productifs, commerciaux, administratifs* 


Elements de produits et charges (en milliers de USD) j 

1989 

1990 

Net sales costs and expenses 

(+) Ventes, nettes de retours ou 
de remises 

(-) Charges 

189 700 

218 345 

• Labour and materials 

• Travail et consommations inter- 
mddiaires 

(56 715) 

(65 622) 

• Depreciation 

• Amortissements et provisions 

(45 337) 

(35 747) 

• Selling expenses 

• Frais de distribution 

(28 339) 

(44 218) 

• Administrative and general 

• Frais administratifs et frais 



depenses 

g6neraux 

(37 615) 

(49 215) 

Net Operating Income (NOI) 
ou Earnings Before Interest and 
Taxes (EBIT) 

= Resultat d'exploitation 

21694 

23 543 

Interests 

(+) / (-) IntdrSts perfus ou versds 

(18 785) 

(16 325) 

Earnings before tax 

= Resultat courant avant irnpbt 

2 909 

7 218 

Income Tax 

- Impot sur le rdsultat 

(1 018) 

(2 304) 

Net Icome after tax (NI) 

= Resultat net d 'impot 

1891 

4 914 


(*) Les nombres entre parentheses sont affectes du signe -. 


(b) La distinction entre charges fixes et charges variables 


Elements de produits et charges (en milliers de USD) j 

1989 

1990 

Net sales 
Variable Costs 

+ Ventes nettes 
- Charges variables 

189 700 
(102 175) 

218 345 
118 227 

Marginal contribution 
Fixe costs 

= Marge sur couts variables 
- Charges fixes 

87 525 

(65 831) 

100118 

(76 575) 

Operating Income 

(Earnings Before Interest and taxes) 

Interest 

= Resultat d'exploitation 
Interets per?us ou verses 

21694 

(18 785) 

23 543 

(16 325) 

Earnings before tax 
Income Tax 

= Resultat avant impdt 
(-) Impot sur le benefice 

2 909 

(1 018) 

7 218 

(2 304) 

Net Income after tax (NI) 

= Resultat net apres impot 

1891 

4 914 


87 





L' ANALYSE FINANCIERE OU LE DIAGNOSTIC FINANCIER DE L'ENTREPRISE 


C - UNE SYNTHESE DES INDICATIONS RELATIVES 
A LA MESURE DES RESULTATS 

1 - Une recapitulation des indicateurs presentes 

Les developpements precedents ont permis de faire apparaitre la signification des indi- 
cateurs de resultat proposes par le plan OCAM ainsi que le plan comptable frangais et par 
les presentations comptables anglo-saxonnes. Its ont conduit a souligner la difference 
majeure entre deux types de mesures. Les indicateurs reels mesurent le resultat a partir 
d'une confrontation entre produits et charges reels ; ils incluent des indicateurs globaux 
(resultat de l'exercice, resultat net ou net income) et des indicateurs partiels (resultat 
d'exploitation ou net operating income, resultat financier, resultat exceptionnel ...). 

Les indicateurs monetaires sont, pour leur part, etablis sur la base d'une confrontation 
entre produits monetaires (susceptibles d'etre encaisses) et charges monetaires (sus- 
ceptibles d'etre decaissees). Non prevus parmi les soldes de gestion du plan comptable 
OCAM, de tels indicateurs ont ete introduits par le plan comptable frangais de 1982. 
D'une part, l'EBE presente ci-dessus foumit un indicateur relatif au surplus monetaire 
d'exploitation (« cash flow d'exploitation »). D'autre part, le PCG de 1982 propose, en 
plus du compte de resultat et du TSIG, un tableau de calcul de la capacite d'auto- 
financement (CAF) qui apparait comme une mesure du surplus monetaire global, 
degage sur l'ensemble des activites. Si le plan comptable OCAM n'a pas prevu un indi- 
cateur analogue, cette omission a ete combine par certains plans nationaux developpant ses 
options. C'est le cas notamment pour le plan comptable general zairois qui introduit une 
notion voisine dans la rubrique « ressources de gestion » de son tableau de fmancement 
(voir Chapitre 6). Enfin, les presentations du compte de resultat (Income Statement) pro- 
posees dans les pays anglophones ne foumissent pas la mesure de tels indicateurs mone- 
taires ; mais les tableaux de flux financiers ( Cash flow statement ou Flow of funds state- 
ment) component generalement, parmi les ressources ou sources of funds, une rubrique 
qui mesure un surplus monetaire global (Funds from operations). 

Le tableau suivant presente une recapitulation de l'ensemble de ces indicateurs en sou- 
lignant les analogies observables quant a leur principe de calcul, meme lorsque des dif- 
ferences techniques notables persistent 1 . 


1. L'etude de Louis-Marie Djambou propose une comparaison technique detail lee des indicateurs respective- 
ment proposes par le PCG fran?ais de 1982 et par le plan comptable OCAM. 
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Figure 10 - Une synthese relative aux indicateurs de resultat 


Type d'indicateurs 

Plan comptable 

Plan comptable 

Etats comptables 


genera] fran^ais 

OCAM 

des pays anglophones 

Indicateurs relatifs 

- a 1' exploitation 

• Marge 

• Marge brute 

• Gross margin 


• Valeur ajoutee 

• Valeur ajoutde 



• Resultat Sexploitation 

• Resultat d'exploitation 

• Net operating Income 
(NO/) ou Earnings 
before Interest and tax 
(EBIT) 

- aux operations 
financieres 

• Resultat financier 



- aux operations 

• Resultat exceptionnel 

• Resultat hors 


exceptionnelles 


exploitation 
• Resultat de cession 
d'elements d'actif 
immobilise 


- a l'activite globale 




• avant impdt 


• Resultat net avant 

• Earnings before tax 



impdt sur le resultat 

(EBT) 

• aprbs impdt 

• Resultat 

• Resultat net de la 
periode 

• Net Income (NI) 

Indicateurs mone- 
taires relatifs 
- a 1' exploitation 

• Excedent brut 
d'exploitation (EBE) (*) 



- a l'activite globale 

• Capacity d'autofinan- 

• Ressources de gestion 

• Funds from 


cement (CAF) (**) 

(PCG zai'rois) 

operations (***) 


(*) prevu dans le tableau des soldes intermediaries de gestion (TSIG) 

(**) pr6vu dans le tableau de la CAF 

(***) prevu dans le Flow of Funds Statement. 


2 - Resultats, capacite de financement et liquidites de I'entreprise 

Les resultats de I'entreprise peuvent constituer une source de fonds dans la mesure ou 
les gains eventuels viennent augmenter son potentiel de financement. En effet, ces gains 
constituent une richesse additionnelle qui peut etre conservee au sein de I'entreprise pour 
lui permettre de financer son developpement futur. Bien sur, leur contribution souleve un 
probleme complexe devaluation compte tenu de la pluralite des indicateurs disponibles. 
Pourtant, trois niveaux d'analyse peuvent etre clairement definis dans le prolongement 
des discussions qui precedent. 

A un premier niveau, le resultat de l'exercice (PCG fran 9 ais) ou le resultat net de la 
periode a affecter (compte 870 du plan OCAM) constituent certainement une ressource 
que I'entreprise pourrait conserver en totalite ou en partie, apres deduction des dividendes 
et autres distributions prelevees sur ce resultat. La part non distribute du benefice cons- 
tituerait alors une source de financement propre ou un element de l'autofinancement 
secrete par l'activite meme de I'entreprise. Cependant, le resultat ne fournit qu'une eva- 
luation partielle de la capacite d'autofinancement en ce qu'il ne tient compte que de 
l'accroissement de richesse nette (Produits - Charges) obtenu au terme de la periode. 


89 




L'ANALYSE FINANCIERE OU LE DIAGNOSTIC FINANCIER DE L'ENTREPRISE 


Au contraire, les notions de surplus monetaire proposees en deuxieme lieu four- 
nissent une indication beaucoup plus satisfaisante a propos des capacites financieres de la 
periode. Cette appreciation se justifie, que l'on mesure un surplus d'exploitation tel que 
l'EBE, ou un surplus global (CAF du PCG frangais, Ressources de gestion du PCG zai- 
rois, Funds from Operations des comptes de flux anglo-saxons ...). En effet, ces surplus 
correspondent a un excedent des produits monetaires (susceptibles d'etre encaisses) sur 
les charges monetaires (susceptibles d'etre decaissees) et apparaissent done comme des 
surplus monetaires potentiels, e'est-a-dire comme des sources additionnelles de fonds 
susceptibles d'etre affectes a l'autofinancement du developpement futur de l'entreprise. La 
prise en compte des prelevements operes au titre des distributions permet d'ailleurs de 
passer simplement de la capacite d'autofinancement (CAF) a l'autofinancement effectif. 


Dividendes 

-r 


Resultat 

} 

Resultat non 
distribue 

Dotations aux 
amortissements 
et provisions 

Dotations aux 
amortissements 
et provisions 


CAF ou cash flow 

, . , Autofinancement 


Enfin, a un troisieme niveau, il est aise de degager l'incidence de ces surplus mone- 
taires sur l'dquilibre financier en tenant compte des effets contradictoires que l'activite 
exerce sur la tresorerie. D'une part, l'activite entraine la formation de ressources d'auto- 
financement qui correspondent a des apports potentiels de liquidites pour l'entreprise. 
Mais, d'autre part, l'activite induit des besoins de financement additionnels qui pesent 
sur la tresorerie et qui seront presentes (Chapitres 5 et 6) comme constituant le besoin en 
fonds de roulement. Sous reserve d'une justification detaillee qui sera apportee au terme 
du Chapitre 6, on peut d'ores et deja poser le principe de la relation entre surplus mone- 
taire et apport de liquidites nouvelles a l'entreprise : 


Capacite d'autofinancement (CAF) 

- Variation des besoins en fonds de roulement (A BFR) 


= Excedent de tresorerie globale 
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SECTION 2 - L’APPRECIATION DES PERFORMANCES 

A - LES RATIOS RELATIFS AUX PERFORMANCES 


Grace a l'etude de rapports significatifs entre des grandeurs extraites des etats finan- 
ciers, la methode des ratios foumit une demarche simple permettant d'apprecier les per- 
formances d'une entreprise. Cette appreciation s'opere generalement sur la base d'une 
comparaison entre les ratios calcules sur l’entreprise et des ratios de reference traduisant 

des normes significatives, internes ou externes. 

Lorsque la confrontation est conduite par rapport a des normes internes, elle 
s'inscrit souvent dans une demarche historique et effectue une comparaison entre valeurs 
presentes et valeurs passees, afin d'identifier et de justifier les evolutions affectant les per- 
formances. Mais elle peut egalement s'inserer dans une perspective de gestion pre- 
visionnelle et effectuer une comparaison des valeurs de ratios effectivement observees 
par rapport aux valeurs qui avaient ete fixees comme objectifs a l'entreprise par ses 
dirigeants. 

Lorsque I'analyse comporte une comparaison avec des normes externes, les ratios 
de performance calcules pour une entreprise peuvent etre rapportes H ceux calcules pour 
des « entreprises temoins » par rapport auxquelles on souhaite se situer. Dans ce cas, on 
choisira par exemple des entreprises « leaders » sur un marche ou des entreprises reputees 
pour la qualite de leur gestion. Les references externes peuvent etre egalement sta- 
tistiques : l'entreprise compare alors « ses » ratios a ceux calculus pour l'ensemble des 
entreprises ou pour celles qui exercent la meme activite. 


1 - Les ratios relatifs a la capacite beneficiaire de l'entreprise 

a) Capacite beneficiaire et ratios de marge 

Le tableau suivant (figure 1 1) presente une premiere serie de ratios qui comparent 

• un indicateur de resultat 

• le flux global d'activite (generalement mesure par le chiffre d'affaires ou les ventes hors 
taxes). Ces ratios foumissent une indication sur l'efficacite que l'entreprise manifeste dans 
ses activites. 


b) Capacite beneficiaire et rendement des actifs 

Outre la capacite de l'entreprise a generer des resultats sur sa production et ses ventes 
ratios PI a P4, la methode des ratios permet d'apprecier son aptitude a utiliser efficace- 
ment l’outil economique qui lui est confie, c'est-a-dire ses actifs. C'est pourquoi elle pro- 
pose une serie de ratios de rendement des actifs qui comparent 

• un indicateur de resultat et 

• les actifs utilises par l'entreprise. 
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Figure 11 - Les ratios relatifs aux marges beneficiaires de I'entreprise 


Ratios 

Formule de calcul 

Signification 

P, 

Resultat d'exDloitation 
Ventes hors taxes 

• « Ratio de marge d' exploitation » 

• Traduit I'efficacite de l'activite d'exploitation 
dans ses aspects industriels, administratifs et 
commerciaux 

Pi 

Maree brute fou maree commerciale) 
Ventes hors taxes 

• « Ratio de marge nette » ou « gros profit 
margin » 

• Traduit la politique de marge pratiquee par 
I'entreprise sur son activite de distribution. 
L'etude de ce ratio est essentielle pour les entre- 
prises commerciales. 

P 2 

Resultat aprbs imp6t 
Ventes hors taxes 

• « Ratio de marge nette » ou « profit margin 
on sales » 

• Traduit i'efficacite globale de I'entreprise sur 
l'ensemble de ses activites. 

P 3 

Exc6dent brut d'exDloitation (E.B.E.i 
Ventes hors taxes 

Ce ratio foumit une autre mesure de la marge 
d'exploitation P|, fondle sur un indicateur de 
resultat plus fiable que le rdsultat d'exploitation. 

P4 

Capacite d’autofmancement 
Ventes hors taxes 

Ce ratio foumit une variante du ratio de marge 
nette, moins sensible que le ratio P 2 1 la poli- 
tique d'amortissement et de provision. 


Figure 12 - Les ratios relatifs au rendement des actifs 


Ratios 

Formule de calcul 

Signification 

P 5 

Resultat d'exDloitation 
Actif total 

Ce ratio parfois ddfini dans la litterature 
anglophone comme le « basic earning power » 
traduit l'aptitude de I'entreprise a valoriser son 
« outil de travail » dans le cadre de son activity 
d'exploitation. 

P’s 

Resultat d'exDloitation 
Actifs d'exploitation 

Ce ratio foumit une variante de formulation, 
plus homogene et done plus precise que P 5 . 
Malheureusement l'analyste rencontre de fre- 
quentes difficulty pour isoler les actifs d'exploi- 
tation parmi l'ensemble des actifs. 

P 6 

Rgsultat acres imcft 

Actif total 

• Souvent appele « Ratio de rendement des 
actifs » ou « Return on Assets » (ROA), 
ce ratio fondamental traduit la capacite de 
I'entreprise a valoriser ses actifs sur l'ensemble 
de ses activites industrielles, commerciales, 
fmancibres... 


Le rapprochement entre les ratios P 2 et P 6 permet de faire apparaitre la notion fon- 
damentale de rotation des actifs (Asset turnover) et le ratio P 7 qui l'exprime. 
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Resultat apres impot 

Resultat apres impot 

Actif total 

Ventes hors taxes 

Actif total 

Ventes hors taxes 

(P 2 ) 

(P 6 ) 

(P 7 ) 


Le ratio P 7 ainsi introduit mesure la rotation des actifs c'est a dire l'intensite avec 
laquelle ces actifs sont ainsi mis en oeuvre dans le cadre de l'activite de l'entreprise. La 
valeur du ratio de marge nette apparait (P 2 ) ainsi comme la resultante du rendement des 
actifs (P 6 ) et de leur rythme de rotation (P 7 ). 


Application n° 3 - Marge commerciale, 
rotation des actifs et rentabilite 


Les entreprises A et B presentent le meme taux de marge. Pourtant, la premiere atteint 
une performance meilleure en termes de rendement des actifs (P6). Mais l'entreprise B 
compense son handicap sur le rendement grace a une rotation plus lente de ses actifs 
(P 7 ) qui la contraint a mobiliser deux fois plus d' actifs que A pour l franc de chijfre 
d'affaires ! 



A 

B 

Ventes HT 

20 000 000 

10 000 000 

Resultat 

500 000 

250 000 

Actif total 

40 000 000 

40 000 000 

P 2 

2,5% 

2,5% 

P 6 

1,25 % 

0,625 % 

P 7 

2 

4 

P 6 x P 7 = P 2 

= 2,50 % 

= 2,50 % 


2 - L'appreciation de la rentabilite du point de vue 
des proprietaires de l'entreprise 

Les actionnaires et, plus generalement, les proprietaires ou associes d'une entreprise 
ont effectue un apport en capitaux propres Ils se considerent done comme des inves- 
tisseurs ayant effectue dans l'entreprise une mise de fonds dont ils attendent un revenu en 
retour. Les ratios de rentabilite sont generalement formules de fagon a repondre a leurs 
preoccupations. 
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Figure 13 - Les ratios de rentabilite 


Ratios 

Formule de calcul 

Signification 

Pg 

Benefice 
Nombre d'actions 

Benefice par action (BP A) 
ou Earnings per Share (EPS) 

P 9 

Cours de 1 ’action 
Benefice par action 

Multiple cours-benefice ou Price-Earnings 
Ratio (PER) 

Mesure l'appreciation que le marche boursier 
formule sur les perspectives bSneficiaires des 
entreprises cotees. Un multiple eleve signifie 
que le marche formule des anticipations favo- 
rables sur les rSsultats futurs et est done dispose 
a acquitter un prix immediat Sieve par rapport au 
niveau des benSfices actuels. 

P,0 

Resultat aDrbs imt>6t 
Capitaux propres 

Ratio de rentabilite des capitaux propres ou 
Return on Equity (ROE) 

Ce ratio foumit la mesure la plus classique de 
la rentabilite financifere de l'entreprise, du point 
de vue des proprietaries qui ont apportS les capi- 
taux propres. 

Pm 

Dividendes oar action 
Cours de i'action 

Ratio de rendement (Dividend yield) 

Ce ratio mesure le rendement effectivement 
per5u par les associSs, compte tenu des divi- 
dendes re5us par les associSs. 


B - L'INFLUENCE DE LA STRUCTURE FINANCIERE 
SUR LES PERFORMANCES : L’EFFET DE LEVIER 


Parmi les facteurs qui determinant le niveau des performances, on doit mentionner la 
structure du financement de l'entreprise. Quoique le r61e de cette structure soit complexe 
et discute (voir p. 234 a 247), l'analyse de l'effet de levier permet d'en donner une pre- 
miere approche, deja riche en implications pour l'analyse et la gestion financieres. 

L'effet de levier financier peut etre introduit sur la base d'une schematisation du bilan 
reduit a trois grandes masses, soit : 

• l'actif total (A) et 

• le passif (P) qui se repartit en capitaux propres (S) et dettes (D). 

On peut alors ecrire l'identite evidente : Actif = Passif 



On suppose que la mise en oeuvre des actifs engendre un taux de rendement d'exploita- 
tion k tel que : 


Resultat Sexploitation R Exp 

Actif total A 
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Si l'entreprise mobilise des actifs d'un montant A, le resultat d'exploitation s'etablit au 
niveau RExp, tel que : 

(3) 

Sur ce montant R Exp , l'entreprise acquitte des interets Int calcules sur la base du taux i 
applique aux dettes D : 

(4) 

Le solde apres interets correspond a un resultat courant avant impot Rc AI qui, soumis a 
un taux d'imposition t sera reparti entre l'impot sur les benefices I sb et le resultat net 

(^Net)- 

On peut alors formuler le taux r de rentabilite des capitaux propres. 



(5) 


Or A = S + D 

On peut done transformer l'expression (5) comme suit : 
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On designe par L le ratio D/S ou ratio de levier, qui traduit la structure financiere du 
passif grace au rapprochement entre dettes et capitaux propres. 

(6) =* (7) 

On constate alors que la rentabilite des capitaux propres est influencee par 

• le taux d'imposition t, 

• le rendement des actifs k, 

• le cout des dettes i, 

• le ratio de levier L qui traduit la structure du financement. 

La discussion de la relation (7) permet de souligner l'importance du differentiel (k - i) 
dans la relation entre L et r . Trois cas doivent etre differencies a cet egard. 


Dans le premier cas, le rendement des actifs permet de compenser tres precisement le 
cout des dettes. Les variations de la structure du financement, done celles du ratio L, n'ont 
alors aucune incidence sur la rentabilite r. Dans ces conditions, la structure financiere 
est neutre quant au degagement de la rentabilite des capitaux propres. 

2 . 


Dans ce deuxifeme cas, le recours a l’endettement permet de degager un benefice addi- 
tionnel sur chaque franc supplemental emprunte. L'augmentation du ratio de levier L 
permet d'ameliorer la rentabilite des capitaux propres. r est alors une fonction croissante 
de l'endettement et l'emprunt exerce une influence benefique sur la rentabilite globale. 

3. 


Dans le troisieme cas, le recours a un franc d'endettement pour financer des actifs sup- 
plementaires secrete un rendement marginal k qui ne suffit pas pour compenser le cout 
additionnel de la dette i. Des lors, l'endettement degrade la rentabilite des capitaux pro- 
pres et r est une fonction decroissante de l'endettement. 

En fin de compte, l'analyse de l'effet de levier permet ainsi de souligner que l'endette- 
ment peut exercer une influence ambivalente selon le rapport entre cout des dettes (i) et 
rendement des actifs (k). Benefique, si le rendement des actifs est suffisant, l’endettement 
peut au contraire s'averer defavorable si son cout n'est pas compense par des perspectives 
de rendement suffisantes. 


C - L'INFLUENCE DE LA STRUCTURE DES COUTS 
ET L'EFFET DE LEVIER D’EXPLOITATION 

La structure des charges et notamment la repartition entre charges fixes et charges 
variables exerce aussi une influence marquante sur la rentabilite. Elle justifie ainsi la for- 
mulation d’un « effet de levier de l'exploitation » ou encore du modele du « point mort ». 
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Le resultat Sexploitation est en effet calcule apres la prise en compte de deux sous- 
ensembles de charges : 

Resultat d'exploitation = ventes - charges totales 

= vente - (charges fixes + charges variables) 

Les charges fixes CF correspondent a des consommations dont l'enveloppe est totale- 
ment independante du niveau de la production. Elies englobent des charges d'administra- 
tion, de structure, des charges d'amortissement ... 

Les charges variables CV correspondent au contraire a des elements dont la consom- 
mation varie avec le niveau Q de la production : frais de main-d'oeuvre directe, matieres, 
foumitures ... Quoique ces charges varient de fa^on complexe lorsque le niveau de la pro- 
duction varie, on proposera ici une formulation simplifiee selon laquelle les charges 
variables CV sont strictement proportionnelles aux quantites produites : 

|cV = v.q| 

Dans ces conditions, les charges totales CT peuvent etre exprimees comme suit : 

CT = CF + CV 


CT = CF + v.Q 


Quant au chiffre d'affaires CA, il est egalement proportionnel aux quantites produites 
si le prix de vente unitaire p reste constant lorsque l'entreprise augmente son offre : 

| CA = p.Q | 

Le chiffre d'affaires et le coflt total apparaissant comme deux fonctions de la quantite 
produite Q, on les represente dans le schema de la figure 14. 

Figure 14 - Representation graphique du « point mort » 





Cette figure 14 permet de mettre en evidence un niveau de production Q 0 tel que le 
chiffre d'affaires compense strictement de cout total. 

Q 0 correspond au « point mort », c'est a dire au niveau de production pour lequel 
l'entreprise ne degage ni gain ni perte. 
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Ce point mort correspond a un seuil de rentabilite dans la mesure ou il marque une 
rupture sur l'intervalle des variations possibles du niveau de la production. 

Pour Q < Q 0 , les couts depassent le chiffre d'affaires, l'entreprise subit alors des pertes. 

Pour Q > Q„, les couts sont compenses par des ventes suffisamment elevees pour 
degager des benefices. 

Ainsi Q 0 marque le passage d'une « zone de pertes » a une « zone de gains » ce qui jus- 
tifie sa caracterisation comme « seuil de rentabilite ». 

La justification du point mort peut etre recherchee dans la prise en compte des charges 
fixes et de leurs effets. En effet, les charges fixes doivent etre etalees sur l'ensemble de la 
production. Lorsque le volume de production est reduit, les charges fixes sont reparties 
sur un nombre de produits encore limits et pesent done fortement sur le cout unitaire des 
produits. Par exemple, les couts fixes de lancement d'un nouveau modele dans l'industrie 
automobile peut exceder 6 milliards de francs fran 5 ais. En consequence, il est vital pour 
les constructeurs de parvenir a des niveaux tres eleves de production : par exemple, une 
production de 100 000 unites correspondrait a des couts fixes unitaires de 60 000 francs 
et ne permettrait jamais d'eponger les couts initiaux compte tenu des prix de vente pra- 
tiques sur les marches ; en revanche, une production de 500 000 ou de 1 000 000 unites 
permettrait de reduire les couts fixes unitaires a respectivement 12 000 ou a 6 000 francs. 
Elle favoriserait done la conquete par le constructeur d'une position concurrentielle favo- 
rable sur le marche. 

Dans ces conditions, le modele du point mort revet une importance majeure pour eva- 
luer l'incidence sur la rentabilite de l’entreprise d’operations d'investissement ou de deci- 
sions techniques ou commerciales susceptibles d'influer sur le niveau d'activite, la dimen- 
sion des installations, les capacites de production et de vente, la structure des couts. 


Etude de cas N° 1 - La Societe Piram 

La Societe Piram exerce a la fois une activite industrielle et une activite de distribution 
d'articles textiles. Elle a realise en 1990 un chiffre d'affaires de 1 994 385 705 francs 
hors taxes, dont 1 129 087 317 sur des ventes de marchandises revendues en I'etat et 
865 298 388 sur des ventes de produits realises ou transformes dans ses propres ateliers. 

Ses charges ont, au cours du meme exercice, inclus des achats de marchandises pour 
un montant de 515 890 123 francs et des achats de matieres premieres et autres elements 
consommables pour 242 109 883 francs. Le recours a des prestations de services exter- 
nes ont coute 615 254 634. La societe a supporte des impots et taxes de 20 710 738 
francs ainsi que des salaires, traitements et charges sociales de 335 804 238 francs. 

La charge annuelle relative a I'amortissement des immobilisations s'est montee a 
50 716 452 francs alors que les risques de depreciation ou de perte ont exige des pro- 
visions nouvelles de 3 887 602 francs. 

La societe a supporte des charges Sexploitation diverses de 1 087 551 francs et 
degage des produits Sexploitation divers pour 6 257 363 francs. 


98 



L APPRECIA TION DES PERFORMANCES DE L'ENTREPRISE 


L'activite de I'exercice 1990 a permis de reconstituer les stocks de produits finis ( + 284 
905 francs), de matieres premieres (+24 104 096) et de marchandises (+19 388 350). 

Les operations de financement ont suscite des charges de 43 954 650 francs au titre 
des interets et des commissions bancaires. Cependant, des excedents de tresorerie 
momentanes ont pu etre places aupres de la banque sur un depot a terme constitue au 
premier et au troisieme trimestres. Ils ont permis de percevoir des interets pour 
11 430 145 francs. 

La societe Piram a subi une perte exceptionnelle de 3 842 705 francs. Elle a vendu un 
entrepot qu'elle n'utilisait plus depuis la fin de 1989. Cet element, comptabilise pour une 
valeur nette de 12 086 653 francs, a ete cede pour un prix de 2 314 675 francs. Des pro- 
duits exceptionnels ont ete enregistres pour 1 405 278 francs. 

L'impot sur les benefices s'est monte a 74 798 752 francs au titre de 1990. 

Travail a effectuer: 

Etablir le compte de resultat de I'exercice 1990 pour la Societe Piram en adoptant 
successivement 

• le modele prevu par le plan comptable general frangais de 1982, c'est-a-dire le compte 
de resultat duP C G, 

• le modele prevu par le plan comptable de I'OCAM, c'est-a-dire le tableau des soldes 
caracteristiques de gestion. 

La disparite entre les methodes d'enregistrement respectivement adoptees par les deux 
plans comptables ne sera pas prise en compte dans les elements de corrige presentes ci- 
apres. En revanche, la comparaison entre ces methodes pourra faire I'objet d'une dis- 
cussion complementaire, prolongeant les indications foumies. 


1. - L' identification des flux de charges et de produits 

Le tableau ci-contre permet de recenser I'ensemble des flux de produits et de charges 
induits par l'activite de la Societe Piram au cours de I'exercice 1990. Ces flux seront 
identifies et classes dans le tableau ci-apres selon les criteres prevus par le PCG frangais 
et par le plan OCAM. 

Pour le PCG frangais, le classement se traduit par la distinction entre trois types de 
flux. 

• Les produits et charges Sexploitation correspondent a la creation ou a la consomma- 
tion de richesse, dans le cadre de l'activite courante, c'est-a-dire dans le cadre des acti- 
vites d'approvisionnement, de transformation et de vente. 

• Les produits et charges financiers englobent des elements de resultat lies aux opera- 
tions de financement, de placement et de change. 

• Les produits et charges exceptionnels sont lies a des operations speculative s ou a des 
operations accidentelles, favorables ou defavorables a I'entreprise. 

Pour le plan comptable OCAM, le classement des charges et produits s'effectue selon 
leur nature. 
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Nature des flux 

Intitule du P C G 

Intitule du P C G 

Montant 


frangais de 1 982 

OC AM 


1- Produits ou profits 
. Ventes de marchandises 

. Ventes de marchandises 

. Ventes de marchandises 

1 129 087 317 

. Ventes de produits 

. Production vendue 

. Production vendue 

865 298 388 

. Interets procures par les 

. Interets et charges assi- 



placements 

milees 

. Interets 

11 430 145 

. Produits divers 
d'exploitation 

. Autres produits 

. Produits et profits divers 

6 257 363 

2 - Charges etpertes 




. Achats de marchandises 

. Achats de marchandises 

. Cout des stocks vendus (1) 

515 890 123 

. Achats de matieres 

. Achats de matieres 

. Matieres et foumitures 
consommees (1) 

242 109 883 

. Prestations de services 

. Autres achats et charges 

. Transports et autres services 



extemes 

consommes 

615 254 634 

. Impots et taxes courants 

. Imp6ts, taxes et versements 
assimiies 

. Impots et taxes 

20 710 738 

. Salaires et charges sociales 

. Charges de personnel 

. Frais de personnel 

335 804 238 

. Dotations aux amortisse- 

. Dotations aux amortisse- 

. Dotations aux amortisse- 


ments 

ments 

ments 

50 716 452 

. Dotations aux provisions 
. Charges diverses d'ex- 

. Dotations aux provisions 

. Dotations aux provisions 

3 887 602 

ploitation 

. Autres charges 

. Charges et pertes diverses 

1 087 551 

3 - Variation des stocks 




. Reconstitution du stock 




de produits 

. Reconstitution du stock 

. Variation de stock (1) 


284 905 

de marchandises 
. Reconstitution du stock 

. Variation de stock (2) 


19 388 350 

de matures et foumitures 

. Variation de stock (2) 


24 104 096 

4 - Elements financiers 




. InterSts versus 

. Int6rets et charges as- 
similees 

. Interets 

43 954 650 

. Interets regus 

. Interets et produits as- 
simiies 

. Interets et dividendes regus 

11 430 145 

5 - Elements exceptionnels et Cessions 



. Prix de cession d'elements 

. Produits de cession des 

. Plus-values de cession(3) 


immobilises 

elements d'actif immobilise 


2 314 675 

. Valeur comptable des 

. Valeur comptable des 

. Moins-values de cession(3) 


elements cedes 

elements d'actif cedes 


12 086 653 

. Charges exceptionnelles 

. Charges exceptionnelles sur 
operations de gestion 

. Charges et pertes diverses 

3 842 705 

. Produits exceptionnels 

. Produits exceptionnels pures 
operations de gestion 

. Produits et profits divers 

1 405 278 


( 1 ) Production stockde = V ariation positive du stock de produits finis 

(2) Consommations de matures et foumitures = Achats - variation du stock 

(3) Plus-values ou moins-values = Prix de cession - valeur comptable des Elements cedes 
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2. - L'etablissement des etats de synthese 


a) Le compte de resultat du Plan comptable general frangais 


Charges 

Produits 

Charges d' exploitation 

Achats de marchandises 
Variation des stocks 
Achats de matures premieres 
et autres approvisionnements 
Variation des stocks 
Autres achats et charges extemes 
Impots, taxes et versements assi- 
milds 

Charges de personnel 
Dotations aux amortissements 
Dotations aux provisions 
Autres charges 

515 890 123 
-19 388 350 

242 109 883 
-24 104 096 
615 254 634 

20 710 738 
335 804 238 
50 716 452 
3 887 602 
1 087 551 

Produits d'exploitation 
Ventes de marchandises 
Production vendue 

Sous-total A- Montant net 
du chiffre d'affaires 

Production stockde 

Autres produits 

1 129 087 317 
865 298 388 

1 994 385 705 

284 905 

6 257 363 

Total I 

1 741 968 775 

Total I 

2 000 927 973 

Quote -part de resultat sur 
operations faites en commun 


Quote -part de resultat sur 
operations faites en commun 


Total II 


Total II 


Charges financieres 

IntSrets et charges assimildes 

43 954 650 

Produits financiers 
Autres interSts et produits 
assimilds 

11 430 145 

Total III 

43 954 650 

Total Iff 

11 430 145 

Charges exceptionnelles 

sur operations de gestion 
sur operations en capital 

3 842 705 
12 086 653 

Produits exceptionnels 

sur operations de gestion 
sur operations en capital 

1 405 278 

2 314 675 

Total IV 

15 929 358 

Total IV 

3 719 953 

Impot sur le benefice 

74 798 752 



Benefice 

139 426 536 



TOTAL GENERAL 

2 016 078 071 

TOTAL GENERAL 

2 016 078 071 
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b) Le tableau des soldes caracteristiques de gestion du plan OCAM 


Charges et pertes 


Produits et profits 


80- Determination de la marge brut 


80- Determination de la marge brute 


Cout des stocks vendus (1) 

496 501 773 

Ventes de marchandises 

1 129 087 317 

Solde : Marge brute 

632 585 544 



81 - Determination de la valeur ajoutee 

81 - Determination de la valeur ajoutee 

Matieres et fournitures con- 




sommees (2) 

218 005 787 

Production vendue 

865 298 388 

Autres services consommes 

615 254 634 

Production stockee 

284 905 

Solde: Valeur ajoutee 

664 908416 



82 - Determination du resultat d'exp 

loitation 

82 - Determination du resultat d' exploitation 

Charges et pertes diverses (3) 

4 930 256 

Produits et profits divers (4) 

7 662 641 

Frais de personnel 

335 804 238 

Subventions 


Impots et taxes 

20 710 738 

Interets et dividendes re?us 

11 430 145 

Interets 

43 954 650 



Dotations aux amortissements 

50 716 452 



Dotations aux provisions 

3 887 602 



Solde : Resultat d' exploitation 

223 997266 



84 - Determination des resultats sur 

cession 

84 - Determination des resultats sur 

cession 

Valeur d'entree des elements c tides 

12 086 653 

Prix de cession 

2 314 675 



Solde: Moins-values de cession 

9 771 978 

85 - Determination du resultat avant impot 

85 - Determination du resultat avant impot 

Moins-value de cession 

9 771 978 

Resultat d’exploitation 

223 997 266 

Solde: Resultat net avant impot 

214225 288 



86 - Determination de V impot sur le resultat 

86 - Determination de V impot sur le resultat 


74 798 752 



87 - Determination du resultat 


87 - Determination du resultat 


net de la periode a affecter 

139 426 536 

net de la periode a affecter 


TOTAL GENERAL (5) 

2 016 078 071 

TOTAL GENERAL (5) 

2 016 078 071 


(1) Coflt des stocks vendus = Achats - Variation des stocks = 515 890 123 — 19 388 350 

(2) Matieres et foumitures consommees = Achats - variation des stocks = 242 109 883 - 24 104 096 

(3) 1 087 551 + 3 842 705 

(4) = 6 257 363 + I 405 278 

(5) Les montants en italique ne sont pas pris en compte dans la determination du total general 
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Chapitre 5 

L'analyse financiere du bilan 


L'etude financiere du bilan constitue I'aspect essentiel de « l'analyse financiere sta- 
tique ». Elle repose sur I'examen d'un etat comptable (le bilan) etabli principalement sur 
la base d'une normalisation. Cette normalisation, qu'elle soit d'origine nationale ou 
internationale, implique des contraintes formelles qui affectent parfois la signification 
economique et financiere du bilan. Elle presente en revanche I'avantage de fournir un 
materiau informatif relativement uniforme, sur lequel les analystes financiers peuvent 
mettre en oeuvre des principes d'analyse generaux et grace auxquels ils peuvent etablir 
des comparaisons significatives ( Section 1). 

Une premiere methode d'etude du bilan consiste a mettre en evidence de « grandes 
masses » regroupant les postes en sous-ensembles significatifs. Elle conduit a une repre- 
sentation synthetique du bilan qui permet de degager et de calculer les notions fon- 
damentales de fonds de roulement, besoin en fonds de roulement et tresorerie (Section 2). 

La confrontation entre grandes masses du bilan permet par la suite de formuler la 
relation fondamentale de tresorerie qui resume les ajustements financiers fondamentaux 
sur lesquels repose le fonctionnement de I'entreprise, a court comme a moyen et long 
terme (Section 3). 

Enfin, la methode des ratios apporte des indications complementaires, plus ana- 
lytiques, qui permettent d'approfondir et de preciser celles fournies par I'approche syn- 
thetique du bilan (Section 4). 


SECTION 1 - STRUCTURE COMPTABLE 

ET APPROCHE FINANCIERE DU BILAN 


Le bilan est etabli selon des presentations qui different selon les pays ou les periodes. 
Pourtant, quelle qu'en soit la presentation, cet etat comptable obeit a des principes gene- 
raux de construction qui en font un support privilegie de l'analyse financiere de 
I'entreprise. 


A - DE LAPPROCHE JURIDIQUE 

A L APPROCHE FINANCIERE DU BILAN 


Le bilan constitue la representation du patrimoine d'un agent economique : entre- 
prise individuelle, societe, association, cooperative... En ce sens, il constitue toujours la 
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modelisation du concept juridique de patrimoine, quelles que soient les conventions for- 
melles qui president a sa presentation. Mais cette modelisation se prete a une approche 
analytique qui permet de faire apparaitre les caracteristiques majeures de la structure 
financiere. 


1 - Le bilan et le concept juridique du patrimoine 

Pour une entreprise ou pour un autre agent economique, le patrimoine constitue un 
ensemble de droits et d'engagements recenses a une date donnee. Dans sa traduction 
comptable du patrimoine, le bilan recapitule les droits a l'actif et les engagements au 
passif. 

a) Les droits patrimoniaux 

Les droits patrimoniaux conferent a leur beneficiaire un pouvoir sur des choses 
(droits de propriete) ou la possibility d'obtenir des prestations d'une autre personne (droits 
de creance). Le bilan les recapitule a l'actif sur la base d'une Evaluation monetaire de cha- 
que composante. 

En effet, les droits de propriete conferent a leur titulaire la possibilite d'utiliser un 
objet (usus) k des fins de consommation ou de production ; ils lui permettent aussi de le 
faire fructifier pour en retirer un revenu (usus fructus ) ; ils lui menagent enfin la pos- 
sibility de ceder cet objet a autrui. 

En general une entreprise detient de tels droits de propriete sur un ensemble varie 
d'objets. Certains portent sur des biens materiels tels que les terrains, les immeubles, les 
stocks de marchandises, de matieres ou de produits finis. Mais certains objets imma- 
teriels peuvent egalement representer des droits de propriete d'importance majeure ; c'est 
le cas pour le fonds de commerce, le droit au bail, les brevets, les licences et autres Ele- 
ments incorporels. 

En second lieu, les droits patrimoniaux englobent des droits de creance, c'est-a-dire 
des droits sur des tiers. Ils correspondent a des engagements contractEs par certains par- 
tenaires (dEbiteurs) au bEnEfice de l'entreprise. Ainsi, les clients auxquels des dElais de 
paiement ont etE accordEs ont pris l'engagement de rEgler une somme determinEe, a une 
date convenue & l'avance. De meme, les bEnEficiaires d'un pret se reconnaissent dEbiteurs 
de l'entreprise et s'engagent a lui verser a l'avenir le montant du capital et des intErets pre- 
vus. Les comptes de clients et de debiteurs de l'actif par exemple, enregistrent de telles 
crEances, dEtenues a la date d'arretE du bilan. 

b) Les engagements patrimoniaux 

Les engagements patrimoniaux correspondent a des obligations que l'entreprise doit 
se reconnaitre a une date donnEe. Ils sont recensEs au passif du bilan. Ces engagements 
peuvent etre diffErenciEs a raison de leur origine. Les uns constituent en effet la consE- 
quence d'une decision volontaire alors que les autres correspondent a des obligations 
imposees a l'entreprise. Ainsi, lorsque l'entreprise contracte un emprunt ou lorsqu'elle 
sollicite un delai de paiement aupres d'un foumisseur, elle prend des engagements libre- 
ment souscrits, qui se traduiront par l'inscription de dettes au passif. En revanche, lorsque 
l'entreprise est soumise a l'impot, la dette fiscale qui apparait a son passif ne rEsulte pas 
d'un engagement volontaire mais d'un prElevement obligatoire qui s'impose a elle. 
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Les engagements recenses au passif peuvent etre egalement differencies a raison de 

leurs effets. 

Les uns correspondent a des dettes ; ils impliquent generalement pour l'entreprise 
l'obligation de verser une remuneration (notamment sous forme d'interets) et de proceder 
a un remboursement selon des modalites et a une echeance convenues d'avance. 

Les autres engagements correspondent a des « capitaux propres » ou a des elements 
qui peuvent s'y rattacher. Ces engagements sont contractes a l'egard des proprietaires de 
l'entreprise en contrepartie des apports qu'ils ont consentis, soit a l'occasion d'une aug- 
mentation de capital, soit en acceptant de maintenir des benefices non distribues. Les 
« capitaux propres » mesurent done la valeur du droit que les proprietaires detiennent sur 
l'entreprise. Ils ne traduisent pour cette demiere aucune obligation de remboursement : les 
proprietaires ne beneficient d'aucune garantie ferme leur assurant la « recuperation » du 
montant de ces capitaux propres, ni d'aucune certitude quant a la date d'une eventuelle 
recuperation. De meme, l'entreprise ne contracte aucune obligation quant a la remunera- 
tion a verser a ses proprietaires. 

Les engagements de remuneration et de remboursement pris a l'egard des proprietaires 
peuvent ainsi apparaitre particulierement flous. Le risque qui decoule de cette inde- 
termination est neanmoins compense par trois avantages majeurs. En premier lieu, les 
proprietaries n'ont aucune remuneration garantie mais, si l'entreprise degage de bons 
resultats, leurs dividendes ne sont pas, non plus, soumis a une limite superieure ; en 
contrepartie du risque de non-distribution dans l'hypoth&se ou de mauvais resultats 
seraient degages, ils peuvent ainsi esperer « accompagner » sans restriction les gains de 
l'entreprise, si Involution de celle-ci est favorable. En deuxieme lieu, l'enrichissement de 
l'entreprise augmente la valeur des capitaux « propres », done la richesse que les pro- 
prietaires detiennent dans l'entreprise, meme si aucune date precise ne peut etre envisagee 
pour sa recuperation. En troisieme lieu, les proprietaires beneficient du droit de participer 
aux decisions majeures concemant la vie de l’entreprise, et notamment a celles relatives a 
la designation de ses dirigeants effectifs. 


2 - L'approche financiere du bilan 

L'approche juridique du bilan permet d'insister sur l'opposition entre droits et obliga- 
tions qui sous-tend l'opposition entre actif et passif. L'approche financiere permet a son 
tour d'introduire la reference a la relation entre les sources des fonds (ressources) reunis 
par l'entreprise et les emplois auxquels ces fonds sont alloues. 

a) Le passif du bilan : engagements patrimoniaux et sources de financement 

Dans une perspective juridique, on a releve que le bilan recense les engagements 
contractes par l'entreprise. Mais, dans la plupart des cas, ces engagements ne sont que la 
contrepartie d'apports regus, soit en monnaie, soit en nature. En ce sens, le passif apparait 
a la fois comme la recapitulation des engagements contractes (optique juridique), et 
comme l'inventaire des apports de fonds ou sources de financement regus par l'entreprise 
(optique financiere). 

Ainsi, lorsqu'un foumisseur accepte d'effectuer une livraison de marchandises ou de 
matieres premieres pour un montant de 300 000 francs en accordant un delai de paiement, 
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on peut aussi bien relever l'engagement nouveau qui apparait a la charge de l'entreprise 
(optique juridique), que l'apport de ressources requises pour son activite (optique 
financiere). 


Apport de ressources 



(300 000) 


Apport de ressources 



(500 000) 


De meme, lorsque la banque accepte d'avancer 500 000 francs a titre de facilite de 
caisse, on peut aussi bien relever 1'incidence financiere de cette operation (l'apport de 
fonds supplementaires, c'est-a-dire une ressource additionnelle), que ses effets juridiques 
(la constitution d'une nouvelle dette de l'entreprise a l'egard de son banquier). 

b) L'actifdu bilan : droits patrimoniaux et emplois de fonds. 

Quant a l'actif du bilan, il recense les droits de propriete et de creance detenus par 
l'entreprise a une date donnee. Mais ces droits ont ete necessairement acquis a une date 
anterieure : leur acquisition a alors exige une remise de monnaie, c'est a dire un emploi 
de fonds. 

Ainsi, lorsqu'une entreprise detient des marchandises en stock, elle a du necessaire- 
ment employer des fonds pour constituer ce stock ; elle a, par exemple, regie au comp- 
tant le montant des marchandises acquises, employant des fonds pour augmenter son 
stock. 


Constitution du stock 



(emploi de fonds) 

De meme, une entreprise ne peut detenir un droit de propriete sur un immeuble que si 
elle I'a precedemment acquis ou fait construire ; elle aura done effectue une mise de fonds 
(ou un emploi) pour acquerir ce droit. 

De fafon generate, tout element inscrit a l'actif du bilan correspond a la fois a l'expres- 
sion d'un droit patrimonial (optique juridique) et a la traduction d'un emploi de fonds 
consenti pour acquerir ce droit (optique financiere). 
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Figure 1 - Les approches majeures du bilan 


Approche analytique 

j Les elements du patrimoine J 

Approche comptable 

Actif 

Passif 

Approche juridique 

Droits 

Engagements a l’egard 


• de propriete 

• des proprietaires 


• de creance 

(« capitaux propres ») 
• des tiers (dettes) 

Approche financiere 

Utilisation des fonds 

Sources de fonds confies 

confies a l'entreprise ou 

a l'entreprise ou 


Emplois 

Ressources 


3 - L'equilibre du bilan et sa signification 

a) L'egalite entre les montants de I'actif et du passif 

Le maintien d'une egalite entre les montants totaux inscrits a I'actif et au passif cons- 
titue une regie qui doit etre strictement respectee lors de l’etablissement du bilan. Cette 
rfcgle est souvent presentee comme l'expression des conventions comptables et des 
options techniques qui president a la confection de cet etat. En fait, elle traduit le prin- 
cipe financier fondamental qui sous-tend la constitution du patrimoine d'une entreprise 
ou de toute autre entite economique. 

L'equilibre du bilan peut en effet etre justifie d'un point de vue financier, grace a deux 
formulations complementaires. 

Dans une premiere formulation, on peut relever que, si le passif recense les sources 
des fonds rassembles par l'entreprise, I'actif recense les emplois, auxquels ces fonds sont 
affectes. Aucune ressource ne peut des lors rester sans emploi. Inversement aucun emploi 
n'est possible s'il n'est pas appuye sur une source de fonds. Dans ces conditions, l’egalite 
entre le montant de I'actif et celui du passif ne fait que traduire l'egalite necessaire entre 
le montant des financements obtenus par l'entreprise et celui des emplois qu'ils per- 
mettent de realiser. 

Dans une deuxieme formulation, on peut observer que le montant total du bilan cor- 
respond a celui de l'enveloppe globale de fonds que l'entreprise a obtenue, grace aux 
apports de ses proprietaires et d'autres partenaires crediteurs, (fournisseurs, banquiers, 
pouvoirs publics...). Cette meme enveloppe se trouve presentee au bilan selon deux clas- 
sifications distinctes, mais complementaires. Le passif propose une classification de 
cette enveloppe selon l'origine ou la source des fonds ; quant a I'actif, il presente une ven- 
tilation de la meme enveloppe selon les destinations ou les emplois des fonds. Ainsi, 
I'actif et le passif ne proposent que deux points de vue differents sur la meme masse 
globale : l'enveloppe de fonds confiee a l'entreprise. Des lors, l'egalite des montants glo- 
baux figurant a I'actif et au passif est necessaire, non pour des raisons techniques ou 
conventionnelles, mais parce qu'elle traduit une identite fondamentale entre I'actif et le 
passif qui ne sont que deux presentations differentes de la meme grandeur economique. 
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b) La prise en compte du resultat 

A la fin de chaque exercice comptable, l'entreprise degage un resultat qui apparait 
comme la sanction globale de son activite. L'incidence de ce resultat sur le bilan peut etre 
mise en evidence selon son signe. 

Si le resultat correspond a un benefice, c'est que l'activite de la periode ecoulee se 
trouve sanctionnee de fafon favorable. Les produits ayant excede les charges, l'entreprise 
a cree une richesse supplemental qui constitue une source de fonds additionnels : le 
benefice apparait alors comme une ressource qui vient augmenter le passif de l'entreprise. 

Si le resultat correspond a une perte, c'est que l'entreprise a consomme des charges qui 
excedent ses produits. Elle a done detruit de la richesse : elle a employe des fonds de 
fa?on sterile. Dans ces conditions, la perte peut faire l'objet de deux inscriptions theo- 
riquement equivalentes dans le bilan. Elle peut etre soustraite au passif puisqu'elle signale 
une destruction de ressources ; c'est l’option retenue par le plan comptable de l'OCAM et 
par le plan comptable general fran?ais de 1982 actuellement en vigueur. Mais elle pour- 
rait etre egalement consideree comme un emploi de fonds (certes inopportun) et etre alors 
inscrite positivement a l'actif ; c’est l'option jadis retenue par le plan comptable fran?ais 
de 1947-1957, en vigueur jusqu’en 1983. 

Figure 2 - Inscription du resultat dans le bilan avant affectation 


Cas n° 1 - Benefice : 

Principe : D^gagement d une ressource additionnelle qui augmente le passif. 


a - La solution du Plan b - La solution du PCG 

Comptable OCAM fran?ais 



Capitaux 
Propres 
24 000 000 
+ 4000 000 

Dettes 
32 000 000 

Total actif 
60000 000 

Total passif 
60 000 000 



Capitaux 

Propres 

24000 000 

Dettes 
32 000 000 

Benefice 
4 000 000 

Total actif 
60 000 000 

Total passif 
60 000 000 
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Principe : Destruction d une ressource propre ou emplois de fonds a un usage sterile. 


a - Solution du plan t> - Solution du PCG frangais c - Solution de l'ancien 

comptable OCAM de 1982 PCG frangais 



Capitaux 
Propres 
20 000 000 

Dettes 
30 000 000 

R6sultat 
- 2 000 000 



Capitaux 
Propres 
20 000 000 
- 2000000 

Dettes 
30000 000 

48 000 000 

Resultat 
2 000 000 

Capitaux 
Propres 
20 000 000 

Dettes 
30 000 000 

Total actif 

Total passif 


Total actif 

Total passif 

Total actif 

Total passif 

48 000 000 

48 000 000 


48 000 000 

48 000 000 

50 000 000 

50 000 000 


On remarque cependant que le resultat reste sans effet sur les dettes : les creanciers de 
l'entreprise n'ont aucun droit sur un benefice eventuel, mais n’ont aucune raison de patir 
d'une perte eventuelle. L'incidence du resultat est limitee aux capitaux propres. 

On remarque en outre que le bilan fait l'objet de deux presentations successives. Dans 
sa presentation avant affectation, le resultat apparait selon l'une des modalites reprises 
dans la figure 2. Dans la presentation apres affectation, le resultat n'apparait plus 
puisqu'il a 6t€ ventile entre les differents comptes correspondant a ses affectations ou des- 
tinations. S'il s'agit d'un benefice, le resultat aura ete ainsi vire en capitaux propres (pour 
la partie non distribute qui demeure h la disposition de l'entreprise) et en dettes (pour la 
partie destinee k etre distribute et done exigible a court terme par les proprietaires btnt- 
ficiaires). S'il s'agit d'une perte, le rtsultat est dtduit des capitaux propres, gtntralement 
par soustraction du compte « report k nouveau ». 


B - LES PRESENTATIONS NORMALISEES DU BILAN : 

UNE ANALYSE COMPARATIVE 

La formulation de regies gtntrales concemant l'analyse financiere du bilan se heurte 
d'emblte a un probleme de mtthode. Les modeles retenus pour la presentation et l'eta- 
blissement du bilan varient en effet d'un pays a l'autre et, dans une certaine mesure, d'une 
entreprise a l'autre. Dans ces conditions, il est aist de conclure a l'impossibilitt d'tnoncer 
des principes gtntraux d'analyse du bilan et de limiter les ambitions du diagnostic finan- 
cier a l'identification de quelques recettes empiriques, adapttes au contexte de chaque 
pays et de chaque entreprise. 

Pourtant, un examen approfondi des presentations normalistes permet d'observer que 
ces presentations mettent toujours en oeuvre des principes communs suffisamment nets 
pour justifier la formulation de methodes generates d'analyse financiere statique (§ 1). 
Bien entendu, des differences de presentation demeurent ; mais elles impliquent une sim- 
ple adaptation des methodes d'analyse et non la remise en cause de leurs principes memes 
(§ 2). 
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1 - Les principes communs de presentation 

Quels que soient les modeles retenus pour leur elaboration, les bilans sont toujours 
construits sur la base de regies communes de presentation. 

En premier lieu, ils font toujours apparaitre de fa?on separee les droits patrimoniaux 
accumules par l'entreprise a une date donnee (« actifs » en fran?ais, assets en anglais) et 
des engagements patrimoniaux contractes a la meme date (« passifs » en frangais, lia- 
bilities and shareholders' equity ou claims on assets en anglais). Cette separation se tra- 
duit le plus souvent par une presentation du bilan sous la forme d'un tableau a deux 
colonnes reprenant respectivement l’actif et le passif ; on parle alors d'une presentation 
«en compte ». Dans d'autres cas, l'actif et le passif sont presentes « en liste ». Bien 
entendu, le montant et la composition detaillee de l'actif et du passif ne sont nullement 
modifies, quelle que soit la presentation choisie 

Figure 3 - Presentation du bilan « en compte » et « en liste » 


Presentation en compte 


Actif 


Passif 


Presentation en liste 


Actif 


Passif 


En deuxieme lieu, la structure interne de l'actif et le passif est generalement presentee 
sur la base d'un critere de duree. Les rubriques du bilan sont classees selon un ordre qui 
tient exclusivement ou principalement compte de la liquidite pour les elements de l'actif 
et de l'exigibilite pour les elements du passif. 

a) Le critere de liquidite et le classement des actifs 

La liquidite d’un actif traduit son aptitude a etre transformee en monnaie, dans des 
delais plus ou moins rapproches et dans des conditions normales d’utilisation. La liquidite 
apparait ainsi comme une propriete generate concemant chaque actif et refletant sa 

« maturite ». 

Certains actifs sont deja detenus sous forme de monnaie (par exemple des avoirs sur un 
compte courant bancaire) ou doivent etre transformes en monnaie a court terme (par 
exemple des creances sur des clients qui doivent regler dans quelques jours, ou des stocks 
de marchandises destines a etre vendus prochainement). Ces elements les plus liquides 
constituent les « actifs circulants » (current assets) et correspondent a des rentrees de 
fonds esperees a court terme. 

D'autres actifs sont au contraire destines a etre conserves durablement, dans des condi- 
tions normales de fonctionnement de l'entreprise. Cette demiere doit done considerer ces 
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actifs comme traduisant des emplois de fonds a moyen ou long terme. C'est pourquoi on 
peut les considerer comme des « immobilisations » ou des « actifs immobilises ». 

Par convention, on considere le plus souvent que l'opposition entre immobilisations et 
actifs circulants correspond a l'opposition entre actifs a plus d'un an et actifs a moins 
d'un an. 

La distinction entre actifs circulants et actifs immobilises est ainsi liee a l'application 
d'un critere de duree et reflete principalement la « structure a terme » de l'actif. 
Cependant, les presentations du bilan adoptees par certains pays ou certaines entreprises 
introduisent des criteres complementaires pour le classement des actifs, ce qui entrame 
une differenciation d'ailleurs limitee des modeles de bilan-type. 

h) Le critere d'exigibilite 

L'exigibilite d'un element du passif traduit la proximite de son echeance, c'est-a-dire 
le delai au terme duquel il devra etre rembourse. 

Chaque element du passif correspond en effet a un engagement. Mais les obligations 
de reglement ainsi contractees par l'entreprise obligent cette demiere a prevoir des paie- 
ments repartis dans le temps, selon des echeances tres differenciees. Certains elements du 
passif comportent pour l'entreprise une obligation ferme de remboursement (« les det- 
tes») alors que les autres ne comportent aucune contrainte de remboursement h une 
echeance determinee (« capitaux propres »). Par ailleurs, certains elements du passif sont 
exigibles a court terme alors que d’autres ne sont exigibles qu'a une echeance eloignee ou 
indeterminee (« capitaux permanents »). 

On considere generalement que la distinction entre element exigibles a plus d'un an 
(« capitaux permanents ») et elements exigibles a moins d'un an (« dettes a court terme », 
« engagements h moins d'un an » ...) traduit une caracteristique structurelle majeure des 
passifs. Elle permet en effet d'apprecier la duree des ressources confiees a l'entreprise et, 
par consequent, la stabilite de son financement. 

Figure 4 - Classement des elements du passif sur une echelle d'exigibilite croissante 


Capitaux permanents 


j Capitaux propres ^ 


Dettes a plus d'un an 


Dettes a moins d'un an 


2 - Les elements de differenciation entre les modeles de bilan 

Les principaux elements qui permettent de differencier les presentations du bilan rete- 
nues dans divers pays ont trait : 

• soit a l'ordre de classement des actifs et des passifs, 

• soit au mode description du resultat au bilan, 

• soit a des choix techniques de portee plus ponctuelle. 
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C'est toutefois le premier de ces elements de differentiation qui parait soulever les pro- 
blemes les plus difficiles, lorsqu'on cherche a etablir des analyses financieres com- 
paratives entre bilans de societes etablies dans des pays differents. 

En effet, le classement des actifs selon leur liquidite et des passifs selon leur exigibilite 
constitue une option universelle. Mais cette option est appliquee selon deux modalites 
distinctes selon les pays. 

Une premiere modalite de presentation consiste a classer les elements d'actifs dans un 
ordre de liquidite croissante et les elements du passif dans un ordre d'exigibilite crois- 
sante. C'est sur cette base que sont etablies les presentations normalisees par le Plan 
Comptable Fran?ais (PCG de 1947 et de 1982), le Plan comptable de l'OCAM, les plans 
comptables beige, allemand... 

Figure 5 - Deux exemples de presentation du bilan 
dans un ordre de liquidite et d'exigibilite croissant 


. Exemple 1 - Modele de bilan du PCG fran^ais de 1982. 


ACTIF 

IMMOBILISATIONS 

Immobilisations 

Capitaux propres 

Actifs circulants 

Provisions pour risques et charges 

• Stocks 


• Crdances 

Dettes 

• Disponibilit6s 



. Exemple 2 - Modele de bilan du Plan comptable OCAM 


ACTIF 

IMMOBILISATIONS 

VALEURS IMMOBILISEES 

. Frais et valeurs incorporelles immo- 
bilisees 

. Immobilisations corporelles 
. Autres valeurs immobilis£es 

CAPITAUX A LONG ET MOYEN TERME 
. Capital propre 
. Reserves 
. Report a nouveau 
. Subvention d'equipement 
. Dettes il long et moyen terme 
. Provisions pour risques et charges 

Stocks (Valeurs d'exploitation) 
Valeurs realisables a court 
terme et disponibles 

DETTES A COURT TERME 


Une seconde modalite de presentation conduit a classer les elements d’actif selon un 
ordre de liquidite decroissante et ceux du passif dans un ordre d'exigibilite decrois- 
sante. C'est cette presentation qui est notamment retenue dans les pays anglo-saxons. 
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Figure 6 - Presentation du bilan dans un ordre de liquidity et d'exigi 


Modele de bilan d'une societe des Etats-Unis 
Balance sheet (Bilan) 


ASSETS 

LIABILITIES AND SHAREHOLDERS' EQUITY 

- CURRENT ASSETS (Actifs circulants) 

. Cash (Disponibilites) 

. Marketable securities (Titres negociables) 
. Accounts receivable (creances realisables) 
. Inventory (Stock) 

. Other current assets 
(autres actifs circulants) 

- CURRENT LIABILITIES 
(Dettes a court terme) 

- LONG TERME DEBT 
(Dettes a long terme) 

- DEFERRED INCOME TAXE 
(Impdts sur le bdnefice differes) 

- SHAREHOLDERS' EQUITY 
(Capitaux propres) 

- Net Plant and equipment 
(Installations et dquipement) 

- Land (Terrains) 

- Other assets (Autres actifs) 

TOTAL ASSETS 

TOTAL LIABILITIES AND 
SHAREHOLDERS’ EQUITY 


En fin de compte la comparaison entre les deux types de presentation, differencies 
selon l'ordre dans lequel sont classes actifs et passifs, rdv&le les limites de cette differen- 
ciation. Cette demiere resulte en effet de l'application simplement inversee des memes 
criteres fondamentaux de classement des elements du bilan. Malgre leurs differences 
de presentation, les bilans etablis sur la base de criteres homogenes de classement 
devraient done relever de principes d'analyses communs. 
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Annexe 1 


MODELE DE BILAN EN PLAN OCAM | 

ACTIF 


PASSIF 


Frais et valeurs incorporelles 


Capital propre 


immobilises 


Rdserves 


Immobilisations corporelles 




Terrains 


Report a nouveau 


Autres immobilisations corporelles 




Autres immobilisations 


Total : Situation nette 


corporelles en cours 




Autres valeurs immobilisees 


Subventions d'equipement 


Valeurs d'exploitation 


Dettes a long et moyen terme 


Marchandises 


Emprunts obligations 


Matidres et foumitures 


Autres emprunts et dettes a moins 


Emballages commerciaux 


d’un an 


Produits semi-ouvres 




Produits finis 


Provisions pour risques et charges 


Produits en cours 




En cours de route, k rdceptionner 




Valeurs realisables a court 


Dettes a court terme 


terme et disponibles 


Foumisseurs 


Foumisseurs - Avances et 


Clients - Avances et acomptes 


acomptes versds 


re?us 




Personnel 


Clients 


fitat et organismes africains 


Personnel 


et intemationaux 


Etat et organismes africains 


Associds 


et intemationaux 


Socidtds apparentdes 


Associds 


Crdditeurs divers 


Socidtds aparentdes 




Ddbiteurs divers 


Comptes de rdgularisation-Passif 


Comptes de rdgularisation-Actif 


Dettes it L M T k moins d’un an 




Emprunts k moins d'un an 


Prets et autres crdances. . . 


Effets et warrants it payer 


Prets & moins d’un an 


Banques - Avances revues 


Titres a court terme 


a moins d'un an 


Effets et warrants a recevoir 


Total 


Cheques et coupons a encaisser 




Banques et cheques postaux 


Rdsultat net de la periode 


Caisse 


a affecter 


Comptes de regies d'avance 




TOTAL GENERAL 


TOTAL GENERAL 
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Annexe 2 


MODELE DE BILAN D UNE SOCIETE BELGE j 

ACTIF 


PASSIF 


ACTIFS IMMOBILISES 


CAPITAUX PROPRES 


I. Frais d'dtablissement 


I. Capital 


II. Immobilisations incorporelles 


II. Primes d'6mission 


III. Immobilisations corporelles 


III. Plus- values de revaluation 


IV. Immobilisations financieres 


IV. Reserves 


A. Entreprises liees 

B. Autres entreprises avec 


V. B6n6fice reportd/Perte reportee 


lesquelles il existe un 
lien de participation 


VI. Subsides en capital 


C. Autres immobilisations financiferes 


PROVISIONS POUR RISQUES 
ET CHARGES 




VII. Provisions pour risques et charges 




DETTES 


ACTIFS CIRCULANTS 


VIII. Dettes a plus d'un an 


V. Crdances k plus d'un an 


A. Dettes financiferes 


A. Chances commerciales 


B. Dettes commerciales 


B. Autres crdances 


C. Acomptes re 5 us sur commandes 

D. Autres dettes 


VI. Stocks et commandes en 




cours d'exdcution 


IX. Dettes 1 un an au plus 




A. Dettes k plus d'un an 6chdant 


VII. Crdances a un an au plus 


dans I'annfie 
B. Dettes financiferes 


VIII. Placements de trdsorerie 


C. Dettes commerciales 


Actions propres 


D. Acomptes re^us sur commandes 


Autres 


E. Dettes fiscales, salariales 




et sociales 


IX. Valeurs disponibles 


F. Autres dettes 


X. Comptes de rdgularisation 


X. Comptes de rggularisation 


TOTAL DE L' ACTIF 


TOTAL DU PASSIF 
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Annexe 3 


MODELE DE BILAN D'UNE SOCIETE CANADIENNE | 

ASSETS 


CLAIMS ON ASSETS 


Cash 

Marketable securities 
Accounts receivable 
Inventories 

Total current assets 


Accounts payable 
Notes payable 
Accrued wages 
Accrued income taxes 
Total current liabilities 


Gross plant and equipment 
Less depreciation 

Net plant and equipment 


First mortgage bonds 
Debentures 
Total long terme debt 




Shareholders' equity 
Preferred shares 
Common shares 
Retained earnings 

Total shareholders' equity 


TOTAL ASSETS 


TOTAL CLAIMS ON ASSETS 



Annexe 4 


MODULE DE BILAN D’UNE SOCIiSTE DES ETATS-UNIS I 

ASSETS 


LIABILITIES AND 
SHAREHODERS' EQUITY 


Current assets 


Current liabilities 


Cash 


Accounts payable 


Marketable securities 


Accrued liabilities 


Accounts receivable 


Total current liabilities 


Inventory 

Other current assets 




Total current assets 


Long terme debt 


Net plant and equipment 
Land 

Other assets 


Deferred income taxes 

Shareholders' equity 
Preferred stock 
Common stock 
Capital surplus 
Retained earnings 

Total shareholders' equity 

TOTAL LIABILITIES 





TOTAL ASSETS 


AND SHAREHOLDERS' EQUITY 
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SECTION 2 - LE FONDS DE ROULEMENT 


A - DEFINITIONS 

La notion de fonds de roulement a donne lieu a de multiples formulations. Cependant, 
deux de ces formulations presentent un interet particulier et meritent d'apparaitre comme 
des concepts fondamentaux de l'analyse financiere. II s'agit de la notion de fonds de rou- 
lement net ou permanent d'une part, de la notion de fonds de roulement propre d'autre 
part. 

1 - Le fonds de roulement net ou permanent (FRN) 

a) La reduction du bilan en « grande s masses » 

Pour permettre la formulation et le calcul du FRN, le bilan doit etre organise en gran- 
des masses regroupant les elements de l'actif et du passif sur la base d'un critere de duree. 

A cette fin, il convient done de repartir les actifs en actifs immobilises liquides seule- 
ment a plus d'un an et en actifs circulants susceptibles d'etre transformes en monnaie, 
dans des conditions normales, h moins d'un an. 

Quant aux elements du passif, ils doivent etre ventiles en capitaux permanents et dettes 
a court terme. Les capitaux permanents regroupent les capitaux propres, les dettes et 
l'ensemble des ressources qui sont exigibles seulement a plus d'un an et presentent done 
un caract£re durable pour l'entreprise. Les dettes a court terme correspondent a des res- 
sources instables puisqu'elles sont exigibles a moins d’un an et imposent done un rem- 
boursement (ou un renouvellement) a breve echeance qui met a l'epreuve la solvability de 
l'entreprise. 


Figure 7 - La reduction du bilan en « grandes masses » 


Bilan en fin d'exercice 


Actifs immobilises 
(4 plus d'un an) 

Capitaux permanents 
(il plus d’un an) 

. Capitaux propres 
. Subventions pour investissement 
. Provisions pour risques el charges 
(a plus d'un an) 

. Dettes a plus d'un an 

Actifs circulants 
(& moins d'un an) 

Dettes a court terme 
(a moins d'un an) 


b) La formulation du FRN 

La notion de FRN peut etre definie grace a deux formulations equivalentes qui tra- 
duisent respectivement une approche « par le haut du bilan » (1) et une approche « par le 
bas du bilan » (2). 
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( 1 ) 


Fonds de roulement net ou permanent 


FRN = Capitaux permanents 
- Actifs Immobilises 


( 2 ) 


FRN = Actifs circulants 
- Dettes it court terme 


Le schema de la figure 8 permet de traduire visuellement le montant du FRN a partir 
d'une representation du bilan reduit en grandes masses. 

Figure 8 - La representation schematique du FRN 


Actifs 

immobilises 

2 164 000 

Capitaux 

permanents 

2 389 000 

Actifs i 

circulants 

3 261 000 

Dettes a 
court terme 

3 036 000 


Total 


5 425 000 Total 


5 425 000 


D'apres les donnees foumies dans le schema de la figure 8, on verifie l'equi valence 
des deux formulations du FRN. 



Milliers de francs 

Capitaux permanents 

2 389 000 

- Actifs immobilises 

- 2 164 000 

= FRN 

+ 225 000 

Actifs circulants 

3 261 000 

- Dettes & court terme 

- 3 036 000 

= FRN 

+ 225 000 


2 - Le fonds de roulement propre 

a) La formulation du fonds de roulement propre 

Le fonds de roulement propre presente une utilite analytique nettement plus limitee que 
celle du fonds de roulement net. II est cependant assez souvent calcule lorsqu'il s'agit 
d'apprecier l'autonomie financiere d'une entreprise. 

II peut etre defini grace a la formule suivante : 

FR Propre = Capitaux propres 
- Actifs immobilises 
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b) devaluation des capitaux propres 

Le principal probleme technique souleve par cette formule conceme la determination 
des capitaux propres. Ceux-ci doivent en effet inclure la situation nette apres affectation 
du resultat qui correspond a l'enveloppe des fonds confies a l'entreprise par ses pro- 
prietaires sans limitation de duree. Mais certains analystes considered egalement que les 
subventions d'equipement et les provisions pour risques et charges doivent etre consi- 
derees comme des quasi-fonds propres et done etre prises en compte dans l'application de 
la formule de calcul du fonds de roulement propre. 

Pour les provisions, cette solution semble justifiee lorsque la stabilite de leur enve- 
loppe permet de considerer qu'elles ont « un caractere de reserve » et peuvent etre assi- 
milees a des capitaux propres. Toutefois, les provisions qui ne couvrent pas un « risque 
reel et prochain », mais constituent des quasi-reserves, devront subir ulterieurement un 
impot. A l'occasion de « reprises », on reintegrera dans l'assiette du benefice imposable la 
part des provisions constitute en exces par rapport aux risques effectivement encourus. 
L'entreprise supportera alors une dette fiscale. Mais l'echeance de celle-ci intervient en 
toute hypothese a plus d'un an. On peut done considerer que des provisions qui ne cou- 
vrent pas strictement des risques reels et prochains (et ne sont done pas destinies & etre 
« consommees » a court terme) peuvent etre traitees comme des capitaux permanents. Si 
ces principes peuvent faire l'objet de recommandations simples, leur mise en oeuvre sou- 
leve manifestement de delicats problemes depreciation pour l'analyste financier qui 
devrait, dans une situation ideale, se poser les questions suivantes : 

• Les provisions sont-elles suffisantes ? Prennent-elles suffisamment en compte les ris- 
ques encourus ? Si la reponse a ces deux questions est negative, les comptes de l'entre- 
prise donnent une estimation trop optimiste du patrimoine et des resultats et devraient 
done etre corriges. 

• Les provisions ne sont-elles pas surevaluees par rapport aux risques reels et prochains 
pesant sur l'entreprise ? Si e’est le cas, une partie de ces provisions presente un caractere 
de reserve et peut etre consideree comme une ressource permanente. Celle-ci englobe 
alors, d'une part une dette fiscale latente (due a l'imposition future des reprises de pro- 
visions) et, d'autre part, une reserve latente (montant apres impot de l'exces de 
provisions). 


Figure 9 - Schema d'analyse des provisions 
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Dans la pratique, l'analyste financier exterieur a une entreprise peut rencontrer d'insur- 
montables difficultes pour traiter de fafon aussi precise l'ensemble des provisions et doit 
alors se resigner a adopter des solutions qui restent accessibles, meme si elles sont 
approximatives ou simplistes. 

• Une solution parfois pratiquee consiste a appliquer de fa?on radicale le principe de pru- 
dence et a considerer que toutes les provisions couvrent des risques reels et prochains : 
elles doivent alors etre englobees dans les dettes a court terme. 

• Une deuxieme solution apparait plus satisfaisante. Elle precede de l'observation selon 
laquelle la plupart des entreprises reconstituent d'une annee sur l'autre une enveloppe 
croissante de provisions. Cette enveloppe apparait done comme une ressource per- 
manente, meme si certaines de ses composantes sont destinees a etre « consommees » a 
court terme. 

• Enfin, une solution intermediate offre une troisieme voie. Elle consiste a adopter une 
cle de repartition a priori en considdrant qu'une part des provisions est assimilable a une 
ressource permanente (par exemple 40 % ou 50 %) alors que le complement est assi- 
milable a une ressource a court terme. Cette solution simple n'a qu'un fondement empi- 
rique assez grassier et presente un caractere partiellement arbitraire. 

Pour les applications presentees dans la suite de cet ouvrage, on adoptera la seconde de 
ces trois solutions, sauf lorsque les donnees precises permettent de justifier clairement le 
recours a l'une des deux autres voies. Pour les subventions d'equipement, elles peuvent 
etre globalement considerees comme constituant des capitaux permanents. II faut cepen- 
dant observer que la legislation de certains pays les soumet a l'impot en les inscrivant au 
compte de resultat comme produits, par « tranches » successives. Ces subventions corn- 
portent done une composante assimilable a une dette fiscale latente dont l'echeance inter- 
viendra a long et moyen terme. Quant au reliquat il doit etre considere comme une reserve 
latente. Pour le calcul du FRN, on peut done englober l'ensemble de ces subventions dans 
les capitaux permanents. Pour le calcul du fonds de roulement propre, en revanche, seule 
la part correspondant a des reserves latentes devrait etre incluse dans les capitaux pro- 
pres ; la fraction correspondant k des dettes fiscales latentes devrait done en etre exclue. 


B - ^INTERPRETATION DU FONDS DE ROULEMENT 

1 - L'interpretation du fonds de roulement net (FRN) 

Le FRN donne lieu a deux definitions, qui, bien qu'equivalentes, permettent d'eclairer 
cette notion sous deux angles distincts. 

a ) L'ajustement entre capitaux permanents et actifs immobilises 
Selon une premiere formulation, le FRN est defini comme suit : 

FRN = Capitaux permanents - Actifs immobilises. 

Cette formulation met ainsi l'accent sur l'ajustement entre capitaux permanents et actifs 
immobilises ainsi que le suggere le schema ci-dessous etabli avec les donnees chiffrees 
deja utilisees au paragraphe precedent. 
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Actifs 

immobilises 



2 164 000 

Capitaux 

permanents 


i 

1 2 389 000 

1 FRN = + 225 000 1 — ► 



Dans cette perspective, le FRN correspond a l'excedent des capitaux permanents sur les 
actifs immobilises. Les ajustements susceptibles d'etre etablis entre ces deux « masses » 
correspondent aux trois relations suivantes : 


( 1 ) 


Capitaux permanents > Actifs immobilises *=* FRN > 0 


Si le FRN est positif, c'est que les capitaux permanents permettent de fmancer l'inte- 
gralite des actifs immobilises et de financer en outre une partie des actifs circulants 
comme le suggere le schema suivant : 


Actifs 

immobilises 

2 164 000 

Capitaux 

permanents 

2 389 000 





Ressources stables 
affectees au financement 
des immobilisations 


Ressources stables 
affectdes au financement 
des actifs circulants 


Ainsi, le FRN correspond au montant des capitaux permanents qui permettent de financer 
les actifs circulants, apres financement de l’ensemble des immobilisations. 


( 2 ) 


Capitaux permanents < Actifs immobilises <=* FRN < 0 


Lorsque le FRN est negatif, les capitaux permanents ne represented pas un montant 
suffisant pour financer l'integralite des immobilisations. Celles-ci doivent done etre, pour 
une part, financees sur ressources a court terme. 


Actifs 

Capitaux 

immobilises 

permanents 

2 350 000 

2 500 000 


Actifs 

Dettes a court 

immobilises 

terme 

3 000 000 

3 150 000 


Ressources a court terme 
affectees au financement 
des immobilisations 
(FRN = - 150 000) 


5 500 000 5 500 000 
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Capitaux permanents = Actifs immobilises <=> FRN = 0 


Ce troisieme type d'ajustement, peu probable, implique une harmonisation totale de la 
structure des ressources et de celle des emplois. 


Actifs 

immobilises 

Capitaux 

permanents 

2000 000 

2 000 000 

Actifs 

circulants 

Dettes a court 
terme 

3 000 000 

3000 000 

5 000 000 

5 000000 


b) L'ajustement entre actifs circulants et dettes a court terme. 

Selon la seconde formulation proposee, le FRN peut etre egalement defini grace a 
l'expression suivante : 


FRN = Actifs circulants - Dettes a court terme 


Cette seconde expression du FRN, meme si elle est strictement equivalente a la pre- 
miere, attire l'attention de l'analyste sur l'ajustement entre les « masses » du bas du bilan. 
Dans cette perspective en effet, le FRN correspond a l'excedent des actifs circulants (ceux 
qui sont les plus liquides, c'est it dire transformables en monnaie a moins d'un an) sur les 
dettes a court terme (celles qui sont les plus exigibles, c'est-a-dire celles qui devront etre 
remboursees k moins d'un an). Des lors, les ajustements possibles correspondent aux trois 


situations suivantes : 


Actifs circulants = Dettes k court terme 

<=* Capitaux permanents = Actifs immobilises 

<=> FRN = 0 

Dans cette premiere hypothese, fort peu probable, les actifs circulants « couvrent » 
strictement les dettes a court terme sans menager d'excedent de liquidites. 

( 2 ) ; 

Actifs circulants > Dettes a court terme 

<=> Capitaux permanents > Actifs immobilises 

<=* FRN > 0 

Cette deuxieme situation signifie que les actifs circulants permettent d'esperer des ren- 
trees de monnaie a court terme qui permettront, non seulement de rembourser l'integralite 
des dettes exigibles a court terme, mais egalement de degager des liquidites exce- 
dentaires. Cet ajustement apparait a premiere vue particulierement favorable en termes de 
solvability puisqu'il suggere que l'entreprise beneficie de perspectives favorables quant a 
sa capacite de remboursement. 
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Actifs 

circulants 


3 261 000 


Dettes a court 
terme 


3 036 000 


FRN = + 225 000 


Actifs transformables Dettes a rembourser 
en monnaie a moins a moins d’un an 
d'un an 


Actifs circulants < Dettes a court terme 
«=* Capitaux permanents < Actifs immobilises 
«=> FRN < 0 


Dans cette troisieme situation, le montant des actifs circulants laisse prevoir des recet- 
tes futures h court terme insuffisantes pour rembourser l'ensemble des dettes a court 
terme. Ce constat semble en premiere analyse defavorable pour la solvabilite. Mais 
l'appreciation precise des perspectives de solvabilite de l'entreprise exige egalement la 
prise en compte de la structure a terme detaillee des actifs circulants et des dettes a court 
terme. 

En effet, lorsque l'echeance moyenne des actifs circulants est plus rapprochee que 
celle des dettes h court terme, l'equilibre financier peut etre assure a l'aide d'un FRN tres 
faible voire negatif. (Cas n° 1 dans le schema de la figure 10). En revanche, lorsque les 
actifs circulants ont une echeance moyenne plus eloignee que celle des dettes a court 
terme, le maintien de la solvabilite exige un FRN relativement eleve (Cas n° 2 de la 
figure 10). 

Dans le cas n° 1, les actifs tres liquides, compte tenu de l'exigibilite des dettes, per- 
mettent a l'entreprise d'assurer son equilibre financier previsionnel et meme d'abondantes 
liquidites a court terme (+ 600 000 F), malgre un FRN negatif (- 100 000 F). 

Dans le cas n° 2, les dettes sont au contraire tres rapidement exigibles (h 2 mois), 
compte tenu de la liquidite des actifs circulants (3 mois de « maturite » en moyenne) ; 
l'equilibre financier ne peut etre assure que de fa?on plus etriquee (+ 133 333 F) malgre 
un FRN de niveau tr£s eleve (+ 800 000 F). 

L'assimilation entre un FRN negatif et une situation d'insolvabilit6 a terme ne peut 
done etre etablie de fa?on simpliste mais requiert ainsi une analyse fine du rythme auquel 
les actifs circulants se transforment en liquidites et auquel les dettes a court terme vien- 
nent a echeance. 
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c) Le FRN et I'ajustement global du bilan 

Pour le calcul du FRN, l'utilisation de la formule qui met en cause le « haut du 
bilan » (capitaux permanents et actifs immobilisds) ou l'utilisation de la formule qui met 
en cause le « bas du bilan » (actifs circulants et dettes a court terme) sdnt strictement 
equivalentes. 

Dans l'interpretation du FRN, les deux formules utilisees attirent en revanche 
l'attention sur des aspects differents et complementaires de cette notion. 

La formule mettant en cause le « bas du bilan » presente l'interet de poser en termes 
tres concrets le probleme de la solvability future de l'entreprise. Dans la mesure ou elle 
permet la confrontation directe des liquidites previsibles a court terme (actifs circulants) 
et des remboursements imperatifs a breve echeance (dettes a court terme), cette formula- 
tion de FRN met au premier plan la question de la capacite de l'entreprise a faire face a 
ses dettes. Dans cette perspective, c'est done la signification du FRN comme excedent de 
liquidites potentielles, comme « marge de securite » ou comme « volant de liquidites de 
precaution », qui ressort avec nettete. 
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La formulation par le haut du bilan presente pour sa part l'interet de souligner 
l'influence de la structure de financement sur la constitution du FRN. 

En effet, un FRN positif implique que les sources de financement de l'entreprise com- 
portent suffisamment de ressources stables pour financer a la fois l'integralite des immo- 
bilisations et une fraction des actifs circulants. 



Inversement, un FRN negatif signifie que l'entreprise concemee finance une partie de 
ses investissements par des ressources a court terme. 



En fin de compte, le FRN permet ainsi de faire ressortir la structure financiere globale 
du bilan. 
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Un FRN positif signifie que l'entreprise a pu ou a du reunir des capitaux permanents 
d'un montant assez eleve pour lui permettre de financer de fa 9 on stable, a la fois l'inte- 
gralite de ses immobilisations et un volant de liquidites excedentaires qui lui permettent 
de faire face a des risques divers a court terme. 

Un FRN negatif signifie au contraire que l'entreprise a pu ou a du affecter des dettes a 
court terme au fmancement d'une partie de ses investissements en immobilisations. Elle 
ne dispose alors d'aucune marge de securite a court terme representee par des actifs liqui- 
des excedentaires. Mais l'equilibre financier peut cependant etre maintenu dans ce cas, a 
condition que les actifs circulants soient tres liquides et que les dettes a court terme soient 
peu exigibles. 

2 - L'interpretation du fonds de roulement propre 

Le fonds de roulement propre presente une signification beaucoup plus limitee que 
celle du FRN. II reflete cependant un aspect important de la situation financiere puisqu'il 
traduit en fait l'autonomie dont l’entreprise fait preuve dans le fmancement de ses inves- 
tissements en immobilisations. 

Un fonds de roulement propre positif signifie en effet que les immobilisations sont 
integralement financees sur ressources propres, done de fa?on autonome. 


FR Propre > 0 *=* Capitaux propres > Actifs immobilises 


Un fonds de roulement propre negatif signifie que les immobilisations ne sont finan- 
cees que partiellement sur ressources propres. L'entreprise doit alors faire appel a l'endet- 
tement pour le fmancement d'une partie de ses immobilisations. 


FR Propre < 0 «=* Actifs immobilises > Capitaux propres 
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Etude de cas n° 2 - Le calcul 
et l'interpretation du fonds de roulement 

La societe des Minoteries Industrielles de I'Ouest africain presente le bilan suivant au3I decembre 1990. 


Societe M.I.O. Bilan en milliers de francs (selon la nomenclature du plan OCAM) 


ACTIF 

PASSIF 

Frais et valeurs immobilisees 

12 645 

Capital propre 

700 000 

Immobilisations Corporelles 


Reserves 

645 652 

. Terrains 

. Autres immobilisation corporelles 

245 820 
1 602 960 

Report a nouveau 

42 447 


Situation nette 

1 388 099 

Autres valeurs immobilisees 

303 490 

Dettes a long et moyen terme 

799 700 

Valeurs d'exploitation 


Provisions pour risques 




et charges 

128 600 

. Stock de matieres et foumitures 
. Stock de produits finis 

402 568 
1 004 820 

Dettes a court terme 



. Foumisseurs 

1 105 480 

Valeurs realisables a court terme 


. Etat et organismes ... 

428 315 

et disponibles 


. Emprunts k moins d'un an 

245 610 

. Clients 

1 415 790 

. Banques, avances rejues & 


. Banques et cheques postaux 

315 205 

moins d'un an 

1 217 556 

. Caisse 

122 840 

. R6sultat net de la periode 
a affecter 

112 778 

TOTAL GSNfiRAL 

5 426 138 

TOTAL GENERAL 

5 426 138 


Societe M.I.O. Bilan en milliers de francs (selon la nomenclature du PCG fran^ais) 


ACTIF 

PASSIF 

Immobilisations incorporelles 

12 645 

Capital social 

700 000 



Reserves 

645 652 

. Terrains 

245 820 



. Autres 

1 602 960 

Report a nouveau 

42 447 

Immobilisations financieres 

303 490 

Resultat de l’exercice 

112 778 

Stocks et en-cours 


Provisions pour risques 


. Matieres premieres, 


et charges 

128 600 

approvi sionnements 

402 568 



. Produits finis 

1 004 820 

Dettes (1) 




. Emprunts et dettes aupres 




des etablissements de credit 

2 262 866 

Creances 


. Foumisseurs et comptes 


. Clients et comptes rattaches 

1 415 790 

rattaches 

1 105 480 



. Dettes fiscales et sociales 

428 315 

Disponibilites 

438 045 



TOTAL GENERAL 

5 426 138 

TOTAL GENERAL 

5 426 138 


(1) dont a plus d'un an : 779 700 
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Les dirigeants de la societe, qui sont egalement ses principaux actionnaires, ont prevu 
de distribuer 40 millions de francs sous forme de dividendes, de mettre en reserve 60 
millions et de reporter a nouveau le solde du resultat. D'apres les indications qu'ils four- 
nissent, les provisions pour risques ne sont pas liees a des risques reels et prochains et 
peuvent etre considerees comme stables. La societe est soumise a I'impdt sur les bene- 
fices au taux de 45 % du benefice imposable. 

Les indications foumies permettent de proceder a Vaffectation du resultat puis de pre- 
senter le bilan apres affectation en grandes masses. 

a) Affectation du resultat 

Le resultat degage par I'entreprise est destine a trois types d' affectations. 

1. Une premiere partie peut etre distribute sous forme de dividendes dont le versement 
aux actionnaires interviendra quelques mois apres la cldture de I'exercice ; le montant 
correspondant constitue done une dette a court terme a la date d'arrete du bilan. 

2. Une seconde partie peut etre maintenue a la disposition de I'entreprise sans limitation 
de duree pour permettre le financement des operations futures ; elle alimente les reserves 
et vient done augmenter de fagon permanente les capitaux propres. 

3. Une troisieme partie peut ne pas faire I'objet d'une affectation definitive en dividendes 
(verses aux actionnaires) ou en reserves (conserves par I'entreprise ) parce que la societe 
et ses actionnaires souhaitent attendre avant d'arreter une decision a ce sujet. Dans 
I'attente de cette decision qui peut etre dijferee de plusieurs annees, le montant cor- 
respondant a ce resultat en instance d'affectation est « reporte a nouveau ». 

II augmente done les capitaux propres ; mais, meme s'il represente des ressources sta- 
bles, le report a nouveau apparait comme une enveloppe defonds qui n'est pas acquise a 
I'entreprise pour une duree indeterminee, a la difference du capital et des reserves. 

D'apres les donnees foumies a propos de la societe M.I.O., on peut done resumer les 
effets de 1' affectation dans le schema suivant : 


Passif du bilan avant affectation Incidence de Passif du bilan apres affectation 
l'affectation 


Situation nette 


Reserves 

Situation nette 


avant affectation 

1 388 099 

4 — 



Montant avant affectation 

1 388 099 



Report a nouv 

au 

+ Affectations 








. en reserves 

60 000 

Provisions 

128 600 





. en report a nouveau 

12 778 

Dettes avant 





(1) 

1 460 877 

affectation 

3 796 661 





Provisions (2) 

128 600 







Dettes 








montant avant affectation 

3 796 661 







+ Dividendes a verser 

40 000 







(3) 

3 836 661 

Resultat a affecter 

1 112 778 [ 

= 


- 


Resultat a affecter 

0 





Total g6neral 


Total g6n£ral 

5 426 138 



(1) + (2) + (3) 

5 426 138 
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On observe que les dettes a long et moyen terme ne sont pas modifiees par V affecta- 
tion. En revanche, les dettes a court terme voient leur montant majore des dividendes a 
verser dont les actionnaires pourront exiger le reglement quelques mois apres la date 
d'arrete du bilan. 


b) Presentation du bilan « en grandes masses » (en milliers de francs). 


ACTIF | 

PASSIF 

Actifs immobilises (A.I.) 


Capitaux permanents (C.P.) 


. Frais et valeurs incorporelles 

12 645 

. Situation nette 

1 460 877 

. Immobilisations corporelles 

1 848 780 

. Dettes a long et moyen terme 

799 700 

. Autres valeurs immobilieres 

303 490 

. Provisions pour risques et charges 

128 600 

Total des A.I. 

2 164 915 

Total des C.P. 

2 389 177 

Actifs circulants (A.C.) 




. Valeurs d’exploitation 

1 407 388 



. Valeurs realisables a court terme 


. Dettes a court terme (D.C.T.) 


et disponibles 

1 853 835 



Total des A.C. 

3 261 223 

Total des D.C.T. 

3 036 961 

TOTAL GENERAL 

5 426 138 

TOTAL GENERAL 

5 426 138 


c) Calcul du FRN (en milliers de francs) 


Capitaux permanents 

2 389 177 

- Actifs immobilises 

- 2 164 915 

= FRN 

= 224 262 

Actifs circulants 

3 261 223 

- Dettes a court terme 

- 3 036961 

= FRN 

= 224 262 


d) Calcul du Fonds de roulement propre 

La determination du fonds de roulement propre exige le calcul prealable des capitaux 
propres. Or les provisions pour risques et charges constitutes au passif de la Societe 
M.I.O. peuvent etre ici considerees comme ayant un caractere de reserve. En conse- 
quence, elles donneront ulterieurement lieu a des reprises ; leur inscription en produits 
du compte de resultat conduira alors a les soumettre a I'impdt sur les benefices. Dans ces 
conditions, les provisions de 128 600 000 francs inscrites au bilan comportent deux 
composantes : 
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• Une fraction de 45 % de leur montant, soit 57.870.000 francs correspond a une dette 
fiscale latente que I'entreprise devra constate r au fur et a mesure qu'elle procedera a 
des reprises ; ce montant peut etre considere comme une dette a long ou moyen terme. 

La seconde fraction, soit 55 % de leur montant correspond a une reserve latente de 
70. 730.000 francs qui peut etre assimilee a un element des capitaux propres. 

D'ou le calcul dufonds de roulement propre. 


Milliers de francs 


(1) Capitaux propres et assimiles 


. Situation nette 

1 460 877 

+ . Reserves latentes sur les provisions 


pour risques et charges 

70 730 

Total (1) 

1 531 607 

(2) Actifs immobilises 

2 164 915 

(3) Fonds de roulement propre 


= (1) - (2) 

- 633 308 


On observe que la societe des M.l.O. presente une structure de fmancement qui 
menage un FRN largement positif 


Actifs 

Capitaux 

immobilises 

Permanents 

2 164 915 

2 389177 

( 39 , 9 ) % 

(44 %) 

Actifs circulants 



3 261 223 

Dettes a court terme 

( 60 , 1 ) % 

3 036 961 


(56 %) 


Ce FRN represente environ 4,1 % du total du bilan. II est obtenu grace a l' affectation 
d'une enveloppe de 224 262 00 francs (soit 4,1 % du bilan ) de ressources stables au 
fmancement d'actifs circulants. C'est ce qui explique la constitution d'un excedent des 
actifs circulants, liquides a court terme, sur les dettes a court terme, egalement exigibles 
a breve echeance. 

En revanche, le fonds de roulement propre apparait largement negatif. La societe ne 
finance ses immobilisations sur capitaux propres que pour les 2/3 environ (70,7 %). Elle 
doit done faire appel a des ressources empruntees pour le fmancement du tiers environ 
(29,3 %) de ses investissements cumules. Cette indication fait ressortir une certaine 
dependance de la societe des Minoteries de I'Ouest africain a I'egard de I'endettement. 
Elle ne permet cependant pas de constater un surendettement manifeste de nature a com- 
promettre sa survie ou son independance financiere. 
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SECTION 3 - LA RELATION FOND AMENT ALE 
DE TRESORERIE 


La relation de tresorerie permet d'approfondir les indications foumies par le FRN en 
rapprochant ce dernier de deux notions definies sur les elements a court terme du 
bilan : le besoin en fonds de roulement (BFR) et la tresorerie. 


A - BESOINS EN FONDS DE ROULEMENT ET TRESORERIE 
1 - La notion de « besoin en fonds de roulement » (BFR) 

a) Le cycle Sexploitation 

Dans le cadre de son activite courante, une entreprise effectue des operations repe- 
titives dont le renouvellement definit son « cycle d'exploitation ». 

Pour une entreprise industrielle, agricole ou artisanale, ce cycle d'exploitation com- 
porte trois etapes fondamentales qui se deroulent chaque fois que l'entreprise lance une 
nouvelle « vague » de production. 


Approvisionnement 


Production ou 
transformation 


Vente de produits finis 


Pour une entreprise de distribution qui acquiert des marchandises pour les revendre en 
l'etat sans les transformer, le cycle comporte deux etapes fondamentales. 


| Approvisionnement 



Vente de produits finis 


H- 

]— 


b) Le besoin en fonds de roulement 

Les operations d'exploitation entrainent la formation de besoins de financement, mais 
elles permettent aussi la constitution de moyens de financement. La confrontation glo- 
bale de ces besoins et de ces moyens de financement permet de degager un « besoin de 
financement induit par le cycle d’exploitation » ou « besoin en fonds de roulement » 
(BFR). 
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Les besoins de financement entrames par le cycle d'exploitation, ou « emplois cycli- 
ques », correspondent aux avances de fonds que l'entreprise est contrainte d'effectuer 
pour constituer ses stocks et pour accorder des delais de paiement a ses partenaires 
debiteurs. 

Pour ce qui conceme les stocks, l’entreprise doit accumuler des marchandises pour les 
mettre a la disposition de sa clientele si elle exerce une activite de distribution ; elle doit 
accumuler des matieres premieres, des produits semi-finis et en cours de production, des 
produits finis, si elle exerce une activite de production. Dans tous les cas, l'entreprise 
effectue une avance de fonds, elle « gele » des liquidites pour constituer son stock ; elle 
est done confrontee a un besoin de financement du stock. 

De meme, lorsqu'elle accorde des delais de reglements a certains de ses partenaires, 
notamment aux clients, l'entreprise accumule des creances. Ces dernieres constituent cer- 
tes un « avoir » ; mais elles representent aussi un gel momentane de liquidites qui ne 
reviendront dans les caisses de l'entreprise qu'au terme de plusieurs semaines ou de plu- 
sieurs mois. A ce sujet, les praticiens disent d'ailleurs, de fagon tres expressive, que 
l'entreprise a « de l'argent dehors ». Cette accumulation de creances suscite egalement un 
gel de liquidites et done un besoin de financement pour l'entreprise. 

En revanche, l’activite engendre des moyens de financement lies au cycle d'exploita- 
tion ou « ressources cycliques », chaque fois que l'entreprise obtient de ses creanciers 
des delais de reglement. Ces delais se traduisent bien sur par la constitution d'engage- 
ments a la charge de l'entreprise. Mais ils permettent k cette demise de beneficier des 
apports de ses partenaires sans decaissement immediat et s'analysent done comme des 
sources de fonds ou comme des moyens de financement. Le credit accorde par les four- 
nisseurs apparait a cet egard comme la forme la plus typique de ressource cyclique. 

On peut d£s lors formuler comme suit le besoin de financement induit par le cycle 
d'exploitation ou besoin en fonds de roulement (BFR). 


BFR = Emplois cycliques - Ressources cycliques 


(stocks, creances clients...) ( credits foumisseurs...) 

Ce BFR est ainsi calcule grace a la prise en compte d'elements a court terme de l'actif 
et du passif. Mais, si chacun de ces elements est suppose demeurer dans l'entreprise sur 
une courte periode, il fait egalement l'objet d'un renouvellement permanent. Ainsi, un lot 
de marchandises entrant dans le stock d'une entreprise de distribution peut etre considere 
individuellement comme un emploi a court terme. Mais, le stock dans son ensemble fait 
l'objet d'un reassortiment permanent. En consequence, le renouvellement des emplois et 
des ressources cycliques confere au BFR le caractere d'un besoin de financement per- 
manent, durable, meme si chacune de ses composantes apparait a premiere vue comme 
un element a court terme du bilan. 

c) BFRE et BFRHE 

Dans la definition formulee ci-dessus, le BFR est defini a partir de la comparaison 
entre « emplois cycliques » et « ressources cycliques ». Une analyse plus fine peut 
conduire a rechercher une identification rigoureuse des elements strictement lies a 
l'exploitation et de ceux qui sont rattaches a l'exploitation de fagon moins etroite. 
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Les elements strictement lies a l'exploitation correspondent a des grandeurs d'actif 
et de passif mises en mouvement par les operations d'approvisionnement, de production 
et de vente. A l'actif, ces grandeurs englobent essentiellement les stocks, les creances sur 
les clients et les avances versees par l'entreprise a l'occasion de commandes qu'elle a pu 
passer aupres de foumisseurs ; ces elements constituent des « emplois d'exploitation » ou 
des « emplois cycliques » stricto-sensu. Au passif, ces elements englobent essentielle- 
ment les dettes contractees par l'entreprise a l'egard de ses foumisseurs et de certains 
clients qui lui ont adresse des avances sur commandes en cours ; ces elements cons- 
tituent des « ressources d'exploitation » ou « ressources cycliques » stricto-sensu. On 
peut alors formuler comme suit le BFRE ou « besoin en fonds de roulement 
d'exploitation ». 


BFRE = Emplois d’exploitation - Ressources d'exploitation 


Quant aux elements moins etroitement lies a l'exploitation, ils correspondent a des 
composantes d'actif et de passif qui sont influencees par l'activite courante de l'entreprise 
sans etre strictement inscrites dans le cycle d'exploitation. C'est le cas, a l'actif, de postes 
de « debiteurs divers » sur lesquels l'entreprise a pu acquerir des creances a l'occasion 
d'operations courantes exterieures a l'objet principal de son activite ; les creances sur des 
salaries auxquels des avances sur salaires ont ete consenties constituent un exemple clair 
de ce type « d'emplois hors exploitation ». Au passif, les postes concemes cor- 
respondent a des dettes dgalement contractees a l'occasion d'operations hors exploitation : 
ces « ressources hors exploitation » englobent par exemple les dettes fiscales liees a 
l'impot sur le benefice dans la mesure ou le paiement de cet impot ne peut etre considere 
comme relevant strictement de l'exploitation ; elles peuvent egalement inclure des dettes 
k l'egard de foumisseurs d'equipements qui ont consenti un credit k l’entreprise a l’occa- 
sion d'une operation d'investissement manifestement exterieure k l'exploitation. On peut 
alors ecrire : 


BFRHE = Emplois hors exploitation (EHE) 

- Ressources hors exploitation (RHE) 


Par la suite, le BFR global pourra etre defini comme la somme du BFRE et du 
BFRHE : 


BFR = BFRE + BFRHE 


La distinction entre BFRE et BFRHE est aujourd'hui consacree par la litterature 
financiere. Elle a certainement permis d'affiner l'analyse du besoin de financement 
induit par le cycle d'exploitation (ou BFRE) en montrant que l'activite de l'entreprise 
suscite un besoin durable de financement qui pese sur les equilibres financiers au 
meme titre que le besoin de financement entraine par les investissements en 
immobilisations. 

En revanche, la notion de BFRHE est assez delicate a interpreter. Si elle traduit indis- 
cutablement l'existence d'un fardeau de financement lie a des operations diverses de 
l'entreprise (operations de transfer!, operations fiscales, operations de repartition ...), cette 
notion demeure cependant composite et heterogene. 
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2 - La notion de « tresorerie » ou de situation de tresorerie 

Alors que les composantes du BFR sont liees a l'activite courante et notamment a l'acti- 
vite d'exploitation, celles de la « tresorerie » sont liees aux operations financieres a court 
terme realisees par l'entreprise. 

D'une part, cette demiere se voit contrainte de rechercher des moyens de financement 
a court terme qu'elle sollicite aupres des banques ou d'autres partenaires financiers ; il 
s'agit alors de ressources a court terme presentant un caractere financier ou, plus simple- 
ment, de « ressources de tresorerie ». A la difference des ressources cycliques obtenues 
dans le cadre de l'activite courante et induites de fa?on quasi spontanee par les operations 
industrielles et commerciales, ces ressources de tresorerie doivent etre recherchees aupres 
de partenaires financiers specifiques. Elies requierent des negotiations et des montages 
particuliers qui debordent la gestion courante et relevent typiquement de la gestion finan- 
ciere a court terme ou gestion de la tresorerie. 

D'autre part, lorsque l'entreprise degage des excedents monetaires plus ou moins dura- 
bles, elle a la possibility de les affecter a des placements financiers divers, qui per- 
mettent de les repartir entre des « emplois de tresorerie » plus ou moins diversifies. 
Alors que les emplois en immobilisations ou en actifs cycliques sont largement influences 
par l'activity courante et ses exigences techniques ou economiques, ces placements cor- 
respondent a des emplois de nature strictement financiere ; ces emplois effectues aupres 
de partenaires financiers specifiques (les banques, le Tresor public, des fonds communs 
de placement ou des societes d'investissement), sont arretes en consideration de variables 
de decision financieres (liquidity, risque, rendement). 

La confrontation entre emplois de tresorerie (ET) et ressources de trysorerie (RT) per- 
met enfin de caracteriser la « situation de trysorerie » ou « la Tresorerie »(T) ou encore la 
« Tresorerie Nette 


Compte tenu des elements de sa definition, la tresorerie traduit la position globale que 
l'entreprise acquiert sur ses operations financieres & court terme. 

( 1 ) 

Une tresorerie positive signifie que l'entreprise constitue des placements financiers 
liquides (ET), aupres de partenaires financiers pour un montant qui excede celui des res- 
sources a court terme obtenues egalement aupres de partenaires financiers (RT). Dans ce 
cas, la situation traduit une aisance de la tresorerie puisque l'entreprise semble disposer 
de liquidites assez abondantes pour lui permettre de rembourser ses dettes financieres a 
court terme (RT). On peut alors parler d'une reelle autonomie financiere a court terme. 

(2) 

Une tresorerie negative signifie au contraire que l'entreprise est dependante de ses res- 
sources financieres a court terme (RT). Cette situation de dependance ou de tension sur la 
tresorerie traduit un ajustement dans lequel les liquidites ou quasi-liquidites (ET) s'ave- 
rent insuffisantes pour permettre le remboursement des dettes financieres a court terme 
(RT), meme si l'entreprise le souhaite. Le maintien des ressources de tresorerie apparait 




Tresorerie (T) = Emplois de tresorerie (ET) 

- Ressources de tresorerie (RT) 
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alors comme une contrainte qui s'impose a l'entreprise et limite son autonomie financibre 
a court terme. Mais, si une situation de tresorerie negative (T < 0) traduit une certaine 
dependance financiere, elle ne doit pas etre interpretee hativement comme un symptome 
d'insolvabilite : en effet, de nombreuses entreprises parviennent a survivre et a prosperer 
avec une telle situation, pour peu que leurs partenaires financiers acceptent de maintenir 
les ressources de tresorerie qu'ils confient a ces entreprises. 


B - LA RELATION DE TRESORERIE 

1 - La formulation de la relation 

Les analyses qui precedent permettent desormais d'identifier dans le bilan six grandes 
« masses » fondamentales. 


Actifs 

circulants 


Actifs immobilises 
(AI) 

Capitaux permanents 
(CP) 

Emplois cycliques 
(EC) 

Ressources cycliques 
(RC) 

Emplois de 
tresorerie 

(ET) 

Ressources de 
tresorerie 

(RT) 


En outre, trois notions ont 6t6 definies grace a cette presentation : 


FRN = CP - AI 
BFR = EC -RC 
T = ET -RT 


Enfin, le bilan etant equilibre, on peut ecrire les deux egalites suivantes : 


Actif = Passif AI + EC + ET 

Composantes 
de l'actif 

soit en deplagant certains termes puis en les regroupant : 
EC + ET - RC - RT 
<=> [EC-RC] + [ET-RT] 

BFR T 


CP + RC + RT 

Composantes 
du passif 


= CP - AI 
= [CP - AI] 

FRN 
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On peut alors formuler les trois relations equivalentes suivantes : 

BFR + T = FRN FRN - BFR -T = 0 1 T = FRN -BFR | 

C'est cette demiere formulation qui est la plus souvent utilisee comme expression de la 
relation de tresorerie. 

Application n° 4 - Calcul de la relation 
de tresorerie 


D'apres les donnees de I'etude de cas n° 2 (voir ci-dessus), la societe des Minoteries 
Industrielles de I'Ouest africain (M.I.O), presente le bilan apres affectation ci-dessous, 
au 31 decembre 1990. 


ACTIF (Milliers de francs) j 

PASSIF (Milliers de Francs) 

Frais et valeurs incorporelles 
immobilisees 

12 645 

Capital propre 

700 000 

Immobilisations corporelles 

1 848 780 

Reserves 

705 652 

Autres valeurs immobilisees 

303 490 

Report a nouveau 

55 225 

(1) Actifs immobilises 

2 164 915 

(3) Situation nette 

1 460 877 

Valeurs d'exploitation (Stocks) 

1 407 388 

(4) Dettes a long et moyen 




terme 

799 700 



(5) Provisions 


Clients 

1 415 790 

Dettes it court terme 

128 600 



. Foumisseurs 

1 105 480 

Banques et cheques postaux 

315 205 

. fitat et organismes ... 

428 315 

1 415 790 


. Emprunts h moins d'un an 

245 610 

Caisse 

122 840 

. Banques, avances rejues 
a moins d'un an 

1 217 556 



. Dividendes k verser 

40 000 

(2) Actifs circulants 

3 261 223 

(6) Dettes a court terme 

3 036 961 

TOTAL GENERAL 

5 426 138 

TOTAL GENERAL 

5 426 138 


Le bilan peut etre presente selon le decoupage qui permet d'etablir les termes de la 
relation de tresorerie. 


ACTIF (Milliers de francs) J 

PASSIF (Milliers de francs) 

Actifs Immobilises 


2 164 915 

Capitaux permanents 





Situation nette 1 460 877 


Emplois cycliques 



DLMT 799 700 


Stocks 

1 407 388 


Provisions 128 600 

2 389 177 

Clients 

1 415 790 

2 823 178 

Ressources cycliques 


Emplois de tresorerie 



Foumisseurs 1 105 480 


Banques 

315 205 


Etat 428 315 


Caisse 

122 840 

438 045 

Dividendes 40 000 

1 573 795 




Ressources de tresorerie 





Emprunts 245 610 

Banques ... 1 217 556 

1 463 166 

TOTAL GENERAL 

5 426 138 

TOTAL GENERAL 

5 426 138 
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On observera que les ressources cycliques de 1 573 795 000 francs component ici : 

• des ressources strictement liees a l' exploitation (foumisseurs) pour un montant de 
1 105 480 000 francs, 

• des ressources cycliques hors exploitation (Etat, dividendes a verser) pour un montant 
de 468 315 000 francs. 

A partir de I'egalite Actif = Passif on peut effectuer les regroupements suivants : 

AI + EC + ET = CP + RC + RT 
(ET - RT)= ( CP-AI) + (RC-EC) 

^(ET - RT) = (CP - AI) - (EC - RC) 


<=*T=FRN-BFR 


Les termes de laformule peuvent etre calcules avec les donnees foumies. 


FRN - 

(Milliers de francs) 

Capitaux permanents (CP) 

2 389177 

- Actifs immobilises (AI) 

- 2 164 915 

FRN = 

+ 224 262 

BFR = 


Emplois cycliques (EC) 

2 823178 

- Ressources cycliques (RC) 

- 1 573 795 

BFR = 

+ 1249 383 

T = 


Emplois de tresorerie (ET) 

438045 

- Ressources de tresorerie (RT) 

1 463 166 

T = 

- 1 025 121 




On verifie bien I'application de la relation de tresorerie : 

T = FRN - BFR 

<=> - 1 025 121 = 224 262 - 1 249 383 . 

Enfin, les donnees foumies permettent eventuellement d'affiner 1' analyse du BFR en 
isolant les elements Sexploitation et les elements « hors exploitation ». Les elements 
strictement lies a T exploitation englobent les stocks, les creances clients, les dettes four - 
nisseurs et permettent d'etablir le BFRE : 

BFRE = Stock 1407388 

+ Clients + 1 415 790 

- Foumisseurs - 1 105 480 


BFRE= + 1 717698 
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Quant aux elements hors exploitation, ils n'englobent que des ressources : 

BFRHE = Emplois hors exploitation (EHE) 

- Ressources hors exploitation (RHE) 


^ BFRHE = EHE 0 

- RHE - 468 315 

En effet, RHE = Etat 428 315 

Dividendes a verser 40 000 


=> BFRHE = - 468 315 


Le BFRHE affectant un signe negatif traduit le fait que les elements hors exploitation 
suscitent, non un besoin de financement, mais une capacite de financement. 

On verifie enfin I'egalite BFR = BFRE + BFRHE puisque le calcul permet de retrou- 
ver le montant dejd etabli du BFR global. 


BFRE 
+ BFRHE 

1 717698 
- 468315 


|=>BFR 

= +1.249.383\ 


L interpretation de ces resultats sera ejfectuee dans les developpements presentes au 
paragraphe suivant. 


2 - L'interpretation de la relation de tresorerie 

L'interpretation des indications foumies par la relation de tresorerie peut etre deve- 
loppee aussi bien dans une perspective statique que dans une perspective d'analyse 
chronologique. 

a) L'interpretation statique de la relation 

Dans une perspective statique, la relation de tresorerie met au premier plan le probleme 
du financement du BFR. En effet, quoiqu'il resulte de la confrontation entre elements a 
court terme du bilan, le BFR constitue un besoin de financement constamment renouvele 
et done permanent. Ce besoin devrait etre couvert par des moyens de financement egale- 
ment permanents. Or le FRN represente precisement les capitaux permanents susceptibles 
de financer des emplois courts et done les composantes du BFR. 

Lorsque le FRN permet de financer l'integralite du BFR (FRN 2® BFR), ce dernier se 
trouve entierement finance sur ressources stables et l'entreprise peut alors eviter toute 
dependance a l'egard des ressources de tresorerie. Lorsque le FRN excede le BFR (FRN > 
BFR), l'entreprise se trouve dans une situation particulierement favorable en termes de 
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solvability a courte echeance ; comme l'indique le schema ci-dessous, les ressources per- 
manentes apparaissent alors suffisamment abondantes pour fmancer a la fois : 

• les immobilisations, 

• le BFR, 

• une partie des emplois de tresorerie. 


=> FRN = + 500 000 


=> BFR = + 300 000 


=> T = + 200 000 


Ici l'enveloppe de capitaux permanents (2 500 000) permet de fmancer : 

• l'integralite des immobilisations (2 000 000), 

• le BFR (300 000), 

• et de menager enfin un excedent de tresorerie (200 000) qui assure l'autonomie a court 
terme de l'entreprise. 

Lorsque le FRN ne permet pas de fmancer l'integralite du BFR (FRN < BFR), l'entre- 
prise se voit contrainte de faire appel a des ressources de tresorerie pour fmancer une 
fraction du BFR. Or ce dernier constitue un besoin permanent. La dependance a l'egard 
des ressources de tresorerie presente alors un caract&re durable, structural, tant que 
l'entreprise n'a pas reussi a reconstituer son FRN et/ou a limiter son BFR. Ainsi que cela a 
deja ete souligne, une telle situation peut etre cependant viable tant que l'entreprise conti- 
nue de beneficier du concours de ses partenaires financiers dont elle depend. 

Ainsi le cas de la Societe M.I.O. permet d'observer une situation de ce type. 

(millliers de francs) 


1 200 000 
800 000 


2 164915 


EC 

2 823 178 
ET 438 045 


1 573 795 
1 463 166 


=> FRN = + 224 262 

=> BFR = + 1 249 383 
=> T = - 1 025 121 


Dans ce cas, le BFR apparait particulierement eleve (1 249 383 000 francs) et depasse 
largement le montant du FRN (+ 224 262 000 francs). La societe doit done faire appel a 
des ressources de tresorerie pour assurer le financement d'une large fraction de son BFR. 
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C'est ce qui explique sa dependance a l'egard des concours de tresorerie, le plus souvent 
des concours bancaires a court terme, qui conditionnent son ajustement financier global. 

C'est cette dependance que traduit la situation de tresorerie fortement negative 
(- 1 025 121 000 francs) relevee ici. 

b) L' interpretation de la relation de tresorerie dans une perspective chronologique 

Le recours a la relation de tresorerie s'avere extremement precieux chaque fois qu'il 
s'agit d'analyser 1'evolution d’une entreprise pour degager les transformations qui ont 
affecte ses equilibres financiers. Cette evolution exerce en effet une influence souvent 
contrastee sur les termes de la relation de tresorerie, ce qui permet de conduire des obser- 
vations eclairantes sur cette demiere. 


Etude de cas n° 3 - L' interpretation de la relation de tresorerie 


Le cas de la societe Harpaux permet d'illustrer Interpretation de la relation de tre- 
sorerie. Cette societe s'etait engagee des 1986 dans un important effort d'investissement 
et de developpement commercial. Trois ans apres le debut de cette phase, les resultats 
commerciaux apparaissaient brillants puisque le chiffre d'affaires avait augmente de 
80 % ; les resultats avaient egalement subi une hausse sensible de 55 % sur la meme 
periode. Mais, malgre les succes remportes, les dirigeants de la societe ne parvenaient 
pas a comprendre les difficultes persistantes qu'ils rencontraient pour assurer leurs 
reglements. Ces difficultes leur paraissaient d'autant plus inexplicables que les action- 
naires avaient consenti un important effort en participant a deux augmentations de capi- 
tal en 1987 et 1988. En outre, les banques soutenaient activement la societe a laquelle 
elles assuraient les credits necessaires sans discussion. 


Milliers de francs 

1988 

1989 

1990 

ACTIF 




Immobilisations 

428 710 

640 950 

790 515 

Stocks 

103 195 

170 702 

228 644 

Clients 

95 928 

145 630 

182 320 

Banques 

78 425 

65 747 

51 802 

Caisse 

22 339 

15 667 

14 910 

TOTAL GENERAL 

728 597 

1 038 696 

1 268 191 

PASSIF 




Capitaux propres 

270 690 

359 320 

451 540 

Provisions 

12 340 

26 915 

38 982 

Emprunts et dettes financteres (*) 

180 944 

285 549 

331 765 

Foumisseurs 

85 727 

107 022 

135 645 

Autres crediteurs 

22 165 

41 913 

47 518 

Banques, avances revues 

156 731 

217 977 

262 741 

TOTAL GENERAL 

728 597 

1 038 696 

1 268 191 

(*) dont dettes a plus d'un an 

180 944 

285 549 

331 765 
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Pour la societe Harpaux, les termes de la relation de tresorerie ont connu revolution 
suivante au cours des 3 exercices sous revue. 


• Le FRN 


Milliers de francs 

1988 

1989 

1990 

Capitaux permanents 
. Capitaux propres 
. Provisions 

. Dettes a long et moyen terme 

270 690 
12 340 
180 944 

359 320 
26 915 
285 549 

451 540 
38 982 
331 765 

CP(1) 

463 974 

671 784 

822 287 

Immobilisations 

A I (2) 

428 710 

640 950 

790 515 

FRN (1) - (2) 

35 264 

30 834 

31 772 


Le FRN de la societe a subi au cours de la periode une diminution moderee. Cette evo- 
lution est manifestement liee a I'effort d'investissement et de fmancement consenti par 
I'entreprise. Au cours de la periode, les immobilisations ont en effet subi une augmenta- 
tion de 84 %. Dans le meme temps, les capitaux permanents ont egalement subi une forte 
augmentation (+77 %), mais celle-ci ne suffit pas a maintenir totalement le niveau ante- 
rieur du FRN qui subit une diminution de 10 % environ. Par elle-meme cette evolution 
ne traduit done ni degradation manifeste de la situation, ni amelioration. 


• LeBFR 


Milliers de francs 

1988 

1989 

1990 

Emplois cycliques (Exploitation) 

. Stocks 
. Clients 

(1) 

Ressources cycliques (Exploitation) 

. Foumisseurs (2) 

BFRE (1) - (2) 

103 195 
95 928 

170 702 
145 630 

228 644 
182 320 

199 123 
85 727 

316 332 
107 022 

410 964 
135 645 

113 396 

209 310 

275 319 

Emplois hors exploitation (3) 

Ressources hors exploitation 
Autres crediteurs (4) 

BFRHE (3) - (4) 

22 165 

41 913 

47 518 

-22 165 

-41 913 

-47 518 

BFR = BFRE + BFRHE 

+ 91 231 

+ 167 397 

+ 227 801 
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L' augmentation du BFR, et notamment du BFRE apparait remarquable par son 
ampleur et ses implications. Le BFR augmente en effet de 150 % en trois ans, alors que 
le BFRE croit de 143 % sur la meme periode. C'est le gonflement des besoins de finance- 
ment suscites par le cycle Sexploitation qui se trouve mis en cause ici. En effet, la pro- 
gression commerciale de la societe s'est accompagnee d'une progression plus rapide de 
ses emplois cycliques ( + 106 % contre une hausse de 77 % pour les ventes) ; en outre, les 
ressources cycliques n'ont connu qu'une progression moderee (+58 %). En consequence, 
les performances commerciales entrainent un effet pervers sur le plan financier 
puisqu 'elles entrainent un alourdissement du fardeau de financement supporte par la 
societe. 


• La tresorerie 


Milliers de francs 

1988 

1989 

1990 

Emplois de tresorerie 




. Banques 

78 425 

65 747 

51 802 

. Caisses 

22 339 

15 667 

14 910 

ET(1) 

100 764 

81 414 

66 712 

Ressources de tresorerie 




. Banques, avances re 9 ues 




RT (2) 

156 731 

217 977 

262 741 

T = ET - RT = ( 1 ) - (2) 

- 55 967 

- 136 563 

-196 029 

FRN 

35 264 

30 834 

31 772 

- BFR 

-91 231 

- 167 397 

-227 801 

= T 

- 55 967 

- 136 563 

- 196 029 


La periode analysee se solde par une tres forte degradation de la tresorerie. Celle-ci 
deja fortement negative fin 1988 subit un veritable assechement des liquidites (les 
emplois de tresorerie perdent un tiers de leur montant initial) et un recours accru au cre- 
dit bancaire. La dependance a I'egard des banques s'est done fortement aggravee au 
cours de la periode. Cette evolution n'a pas encore suffi a deteriorer le climat des rela- 
tions entre la societe et les banques ; son prolongement pourrait cependant y parvenir ! 

Or la cause profonde de cette evolution financiere doit etre recherchee dans le gonfle- 
ment du BFR. Comme ce dernier a cru de faqon trop marquee par rapport a revolution 
des ventes, la societe n 'a pu augmenter son FRN pour « accompagner » le gonflement des 
besoins de financement nes de I'exploitation. Elle a done fait appel, de plus en plus large- 
ment, a des ressources de tresorerie, aggravant ainsi sa dependance financiere a court 
terme. En consequence, l' amelioration des equilibres de cette entreprise requiert impe- 
rativement la maitrise rapide du BFR, notamment par la reduction des stocks et des 
creances. Ce retablissement conduira peut-etre a un ralentissement momentane de la 
progression commerciale ; mais la restauration d'une situation financiere assainie ne 
peut sans doute etre atteinte qu'a ce prix. 
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SECTION 4 - LA METHODE DES RATIOS 
ET L'ETUDE DU BILAN 


Le principe de la methode des ratios consiste dans la recherche de rapports carac- 
teristiques entre grandeurs financieres. Cette methode permet ainsi de mettre en lumiere 
certains traits significatifs relatifs au bilan, au compte de resultat ou aux tableaux de flux. 
Le present chapitre n'aborde que l'etude des ratios mettant en cause le bilan. Les ratios de 
rentabilite ont ete pour leur part abordes en chapitre 4. 


A - LES RATIOS CONCERNANT LA STRUCTURE DU BILAN 

Les ratios traduisant la structure du bilan sont le plus souvent etablis grace a la com- 
paraison entre le montant d'un poste de l'actif ou du passif et celui du bilan total. Selon 
une demarche particulierement simple, on peut meme proceder a une « reduction du bilan 
en pourcentages ». 


1 - L'expression du bilan en pourcentages 

Cette demarche consiste a remplacer la presentation du bilan en valeurs absolues par 
une presentation dans laquelle chaque poste est exprime en valeur relative par rapport au 
total de l'actif et du passif. L'interet d'une telle traduction reside dans le fait qu'elle permet 
d'identifier aussitot les caracteristiques majeures de la structure du bilan et, lorsque Ton 
dispose de donnees reparties dans le temps, de faire ressortir les evolutions les plus 
significatives. 
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Application n° 5 - Ratios de structure 


Le cas de la societe Harpaux (voir ci-dessus, etude de cas n° 3, page 140) dont les 
donnees, en francs, ont ete precedemment foumies, propose une application simple de 
cette demarche. Le bilan exprime en pourcentages se presente en effet comme suit : 


% arrondis 

1988 

1989 

1990 

Immobilisations 

59% 

62% 

63 % 

Stocks 

14% 

16% 

18% 

Clients 

13% 

14% 

14% 

Banques 

11 % 

6% 

4 % 

Caisse 

3% 

2% 

1 % 

Total 

100% 

100% 

100% 

Capitaux propres 

37% 

35% 

36% 

Provisions 

2% 

3% 

3 % 

Dettes a long et moyen terme 

25% 

27% 

26% 

Fournisseurs 

12% 

10% 

11 % 

Autres crediteurs 

2% 

4% 

4% 

Banques, avances re?ues 

22% 

21 % 

21 % 

Total 

100% 

100% 

100% 


La simple observation de ces donnees permet de faire apparaitre les grandes evolu- 
tions qui ont affecte la structure du bilan. 

A I'actif, on releve : 

• une progression importante des immobilisations de (59 a 63 % de I'actif total) et des 
stocks (de 14% a 18 %) ; 

• une contraction brutale de la part des emplois de tresorerie : le compte « banques » 
regresse de 11 % a 4 % et le compte « caisse » de 3 % a 1%. 

Au passif, on observe en revanche une certaine stabilite des parts associees a chaque 
poste. 

La reference aux termes de la relation de tresorerie permet egalement de tirer parti de 
ces indications. 

Le FRN representait, en 1988, une part de 5 % du total du bilan (soit la difference 
entre la part des capitaux permanents, 64 %, et celle des actifs immobilises, 59%). II n’en 
represente plus que 2 %fin 1990 (soit 65 % - 63%). On observe ainsi la forte contraction 
relative du FRN, qui subit en outre une contraction sensible en valeur absolue. 

La partdu BFR global augmente dans le meme temps de 13 % (14 % A 13 % - 12 % - 
2 %) a 17 % (18 % + 14 % - 11% - 4%). Cette augmentation qui apparait particuliere- 
ment marquee est surtout imputable a la conjonction entre le gonflement du stock ( de 14 
a 18 % du total) et la contraction relative des credits regus des fournisseurs (12 % a 
11 %). 
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Enfin la part de la tresorerie negative passe de - 8 % soit (11 % + 3 % - 22 % ) a 
- 16 % (soit + 4 % + 1 % - 21 % ). 

L'analyse des bilans exprimes en pourcentage permet ainsi de completer I'analyse deja 
conduite sur la relation de tresorerie. La simplicite technique de cette demarche suggere 
cependant de faire debuter Vetude du bilan par cette reduction en pourcentages qui four- 
nit d'emblee des indications particulierement suggestives et intuitives. 


2 - Les ratios concernant la structure de l'actif 

La serie des ratios de structure concernant l'actif recoupe largement les indications 
foumies par le bilan exprime en pourcentages. Les ratios de cette serie rapportent en effet 
la valeur de certains postes de l'actif a celle de l'actif total. Malgre leur simplicite, quatre 
de ces ratios apparaissent largement significatifs. 


Figure 11 - Les ratios de structure concernant i'actif du bilan 


Ratios 

Principales indications fournies 

c _ Immobilisations corporelles 
Actif total 

Ce ratio reflate le poids des immobilisations en capital fixe dans le 
patrimoine. 11 est done dependant des caracteristiques techniques 
du « metier » exerce par l'entreprise. 

c _ Autres valeurs immobilisees 
Actif total * 

nji Immobilisations financidres 

Ce ratio traduit le poids des immobilisations financidres dans le 
patrimoine. 11 est lie a I'importance des liaisons financieres que 
l'entreprise entretient, notamment avec les entreprises dans 
lesquelles elle detient les participations. 

Actif total ** 

c _ Valeurs d'exploitation 
3 Actif total * 

„ Stocks et encours 
actif total ** 

Ce ratio exprime le poids du stock h l'actif. 11 est lid h la nature de 
1’activite : I'importance des operations de distribution et la longueur 
de la periode de production sont les deux traits majeurs qui 
influencent ce ratio. 

s Clients 

actif total 

Ce ratio reflate les pratiques de l'entreprise en matiere de delais de 
paiement accordes a la clientele. 11 est influence par des habitudes 
sectorielles ou locales. 11 est egalement determine par la nature de la 
clientele : le ratio prend des valeurs generalement faibles pour des 
entreprises ayant une clientele de particuliers et plus elevees dans le 
cas ou la clientele est constituee d'autres entreprises ou d'institutions 
surtout politiques. 


* Selon la terminologie du plan comptable OCAM. 

** Selon la terminologie du PCG fran?ais de 1982. 

On observe que, dans l'ensemble, les ratios caracterisant la structure de l'actif sont for- 
tement influences par les aspects juridiques, techniques ou economiques du « metier » ou 
des activites exercees par l'entreprise. En ce sens, ces ratios sont l'expression de contrain- 
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tes de structure productive, meme si la gestion de l'entreprise dispose d'une reelle marge 
de manoeuvre pour amenager ces contraintes. 


3 - Les ratios concernant la structure du passif 

Les ratios relatifs a la structure du passif refletent la composition des ressources de 
l'entreprise. En ce sens, ils expriment sa politique de financement, puisque cette derniere 
consiste a combiner les diverses ressources accessibles a l'entreprise, dans les meilleures 
conditions possibles de cout et de duree. 

Deux caracteristiques majeures de la politique de financement retiennent plus pre- 
cisement l'attention des analystes. D'une part, ces demiers s'interessent a la stabilite des 
ressources et cherchent done a formuler des ratios qui mettent en evidence la structure a 
terme du passif (ratio S 5 dans la figure 12). D'autre part, les analystes cherchent a appre- 
cier l'autonomie financiere de l'entreprise et done la repartition entre les ressources pro- 
pres et les dettes au passif (ratios S 6 a S g ). 


Figure 12 - Les ratios de structure concernant le passif du bilan 


Ratios 

Principales indications fournies 

c _ Capitaux permanents 
Passif total 

Ce ratio traduit le poids des capitaux & plus d'un an (capitaux 
propres, dettes a long et moyen terme, provisions stables) 
dans l'ensemble des ressources. C'est un indicateur global 
relatif a la stabilite du financement. 

c _ Capitaux propres 
Passif total 

Ce ratio traduit le poids des capitaux propres dans l'ensem- 
ble des ressources. C'est un indicateur global relatif h. l'auto- 
nomie financiere de l'entreprise, appreciee sur l'ensemble 
de son financement. 

c , _ Dettes 

Ce ratio est complementaire du prdeddent : S’ 6 = 1 - S 6 . 11 
traduit le poids des dettes de toutes durdes et de toutes ori- 
gines dans le passif. 

Passif total 

„ Capitaux propres 

- t 

Capitaux permanents 

Ce ratio traduit l'autonomie a terme de l'entreprise, c'est-il- 
dire la part des fonds propres dans l'ensemble des ressources 
& plus d'un an. 

c _ Dettes a long et moyen terme * 
Capitaux propres 

„ Dettes a plus d'un an 

OU ^8 _ 

Capitaux propres ** 

Ce ratio foumit les memes indications que S 7 a propos de 
l'autonomie a terme. 11 est frdquemment designe comme 
« ratio de levier » (leverage ratio). 


* Selon la terminologie du plan comptable OCAM. ** Selon la terminologie du PCG franijais de 1982. 
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4 - Les ratios de synthese 

Les ratios de synthese, egalement calcules a partir des elements du bilan, comparent 
certaines composantes de l'actif a des composantes du passif. On procede generalement a 
une comparaison entre elements a plus d'un an (ratios S 9 et S I0 ) puis a une comparaison 
entre elements a moins d'un an (ratios S u a S 13 ). 


Figure 13 - Les ratios de synthese 


Ratios 

Principales indications fournies 

0 _ Capitaux permanents 
Actifs immobilises 

Ce ratio traduit les conditions de financement des 

signifie que l'ensemble des immobilisations sont finan- 
cees sur ressources stables. Ce ratio foumit en termes 
relatifs une indication proche de celle foumie par la 
notion de FRN en valeur absolue. 

c _ Capitaux propres 
Actifs immobilisds 

Ce ratio conceme le financement propre des immo- 
bilisations. 11 traduit ainsi l'autonomie dont l'entreprise 
fait preuve dans le financement de ses investissements 
cumuies. 

0 _ Actifs circulants 

Dettes it court terme * 
c Actifs circulants 

Dettes a moins d'un an ** 

Ce ratio de liquidite globale traduit la capacity de rem- 
boursement globale a court terme de l'entreprise. En 
effet, il confronte l'ensemble des liquidity potentielles 
(actifs transformables en monnaie, a court terme) & 
l’ensemble des exigibilitds potentielles (dettes rem- 
boursables it court terme). 

0 1 _ Valeurs realisables et disponibles 

Dettes a court terme * 
ou 0 Creances + Disponibilites 

Dettes a moins d'un an ** 

Ce ratio de liquidite restreinte traduit Egalement la 
capacite de remboursement a court terme de l'entreprise 
en comparant les 616ments les plus liquides de l'actif cir- 
culant aux dettes it court terme. 

c _ Banques, cheques postaux, caisse 
Dettes a cour terme * 
c _ Disponibilites 

Dettes a moins d'un an ** 

Ce ratio de liquidite immediate traduit une capacite de 
remboursement instantan6e, compte tenu de l'encaisse de 
l'entreprise. Ce ratio foumit des indications peu fiables 
compte tenu de l'instabilitl de l'encaisse. 


* Selon la terminologie du plan comptable OCAM. ** Selon la terminologie du PCG fran?ais de 1982. 


B - LES RATIOS DE ROTATION 

Les ratios de rotation constituent la sene qui foumit les indications qualitatives les plus 
riches pour l'analyse du bilan. Ces ratios traduisent en effet le rythme auquel certains ele- 
ments du bilan sont renouveles, dans le cadre de l'activite courante de l'entreprise. On les 
formule a propos des encours cycliques soumis a rotation du fait des operations 
d'exploitation. 
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1 - Les ratios de rotation des stocks 


En premier lieu, les stocks sont soumis a un constant renouvellement du a l'effet conju- 
gue des operations d'approvisionnement, de production et de vente. 


Pour une entreprise de distribution, par exemple, l'approvisionnement permet d'acque- 
rir des marchandises qui alimentent le stock alors que les ventes se traduisent au contraire 
par un prelevement sur les stocks constitues. C'est done l'articulation entre les deux flux 
d'approvisionnement et de vente qui assure la rotation du stock. 


Approvisionnement 


4 000 000 

Stocks de marchandises 


1000 000 


Ventes 


Pour une entreprise de production, le cycle d'activite est plus complexe. En effet, une 
entite de ce type acquiert des matieres premieres, des produits intermediaries, des foumi- 
tures et les transforme en produits finis. 



Le rythme de renouvellement ou de rotation des stocks peut des lors etre determine par 
un rapprochement entre le montant du stock moyen detenu par l'entreprise et le montant 
des flux d'approvisionnement qui ont permis de l'alimenter au cours d'une periode don- 
nee. Ainsi, si le stock moyen s’etablit a 1 000 000 francs et si le montant des appro- 
visionnements s'6tablit k 4 000 000 francs au cours de la periode, on peut en deduire : 

• que le stock a subi quatre rotations au cours de la periode, ce qui revient k calculer le 
rapport 4 000 000 / 1 000 000, c'est k dire le ratio approvisionnements / stock moyen, 

• que le d61ai necessaire pour un renouvellement s'est etabli en moyenne a un quart de 
periode, ce qui revient a calculer le ratio stock moyen / approvisionnement. 

De fagon plus generale, on peut enoncer les ratios qui permettent de calculer la vitesse 
de rotation des stocks (Ri) et leur delai de rotation (R 2 ). 


Approvisionnements 
Stock moyen 


Ce ratio etablit la vitesse de rotation du stock, c'est a dire le nombre de cycles qu'il 
decrit en moyenne au cours d’une periode, compte tenu du rythme des operations d'appro- 
visionnement, de production et de vente. Ainsi, d'apres les donnees ci-dessus, des achats 
de marchandises de 4 millions de francs permettraient, au cours d'une periode donnee, 
d'assurer quatre renouvellements (ou quatre rotations) d'un stock moyen de 1 million de 
francs. 

Le ratio inverse permet de determiner le delai moyen necessaire pour une rotation. En 
effet, si une periode permet d'assurer quatre rotations, chaque rotation exige, de fagon 
evidente, un quart de periode. Cette observation permet de formuler le ratio R 2 qui 
enonce le delai moyen de rotation du stock. 
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Stock moyen 

R 2 = “ “ 

Approvisionnements 


Si les approvisionnements sont mesures sur une periode d'un an, le delai sera formule 
en fraction d'annees, il suffit alors de multiplier le ratio par 12 ou par 360 pour l'exprimer 
respectivement en mois ou en jours. Ainsi, dans l'exemple ci-dessus, une vitesse de qua- 
tre rotations dans l'annee correspondrait pour une rotation a un delai de 0,25 annee, ou 
3 mois (0,25 x 12), ou 90 jours (0,25 x 360). 

L’application de ces deux ratios souleve parfois des problemes techniques qui mettent 
en cause l'homogeneite des deux termes de calcul. Dans le calcul de R[ et R 2 , le stock 
moyen et les approvisionnements doivent etre exprimes en cout de revient hors taxes 
pour que leur comparability soit assuree. 


2 - Les ratios de rotation des creances commerciales 

Les creances commerciales correspondent a des droits que l'entreprise acquiert k 
l'egard de ses clients, a l'occasion des ventes comportant un delai de paiement. Toute ope- 
ration de vente pouvant donner lieu a l'octroi d'un delai de paiement peut ainsi entrainer 
la constitution de nouvelles creances. Inversement, chaque recouvrement permet de 
reduire l'encours de creances. 

Ainsi, un flux annuel de ventes de 240 millions de francs permettrait de renouveler six 
fois un portefeuille moyen de creances de 40 millions. D'ou la formulation du ratio R3 
qui mesure la vitesse de rotation des creances. 


Ventes 

Montant moyen des creances « clients » 


Inversement, le ratio R 4 mesure le delai de rotation des creances, c'est a dire la duree 
necessaire pour un renouvellement du portefeuille. Ce delai correspond par exemple a 
0,167 annee (soit 1/6) ou 2 mois (0,167 x 12) ou 60 jours (0,167 x 360) dans l'exemple 
ci-dessus. 


r 4 = 


Montant moyen des creances « clients 
Ventes 


Le ratio doit etre formule a l'aide de grandeurs comparables ; c'est pourquoi les ventes 
et les creances doivent etre egalement libellees en prix de vente toutes taxes comprises. 
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3 - Les ratios de rotation des dettes a regard des fournisseurs 

Les dettes contractees a 1'egard des fournisseurs correspondent a des ressources que 
l'entreprise obtient chaque fois qu'elle beneficie d'un delai de reglement sur un achat de 
biens ou de services entrant dans le cadre de son activite courante. 

La vitesse de rotation des « dettes fournisseurs » correspond done, pour une periode 
donnee, au nombre de renouvellements de l'enveloppe de dettes fournisseurs que les flux 
d'approvisionnement permettent d'assurer. 


Approvisionnements 
Montant moyen des dettes « fournisseurs 


Dans ce ratio R 5 , le montant des approvisionnements est etabli a partir du compte de 
resultat. D'apres la terminologie du plan OCAM, il inclut done les consommations inter- 
mediaires : « Matieres et foumitures consommees, Transports consommes, Autres ser- 
vices consommes des comptes de Gestion ». D'apres la terminologie du PCG fran?ais, il 
englobe le montant des Achats et celui des autres charges extemes. 

Quant au delai de reglement des dettes fournisseurs, il est mesure par le ratio inverse 
R 6 qui peut etre exprime notamment en annees, en mois ou en jours. 


Montant moyen des dettes « fournisseurs » 
Approvisionnements 


4 - L'utilite analytique des ratios de rotation 

Les ratios de rotation permettent de mesurer le rythme de ddroulement des operations 
cycliques d'exploitation. Mais ils apportent egalement des indications precieuses a l'appui 
de l'interpretation des notions de FRN et de BFR. 

En effet, les ratios de rotation permettent de mesurer la liquidite des stocks et des 
creances commerciales d'une part, l'exigibilite des dettes fournisseurs d'autre part. Les 
delais de rotation des stocks et des creances correspondent a la duree necessaire pour 
transformer en monnaie ces elements de l'actif circulant ; le calcul de ces ratios foumit 
done une estimation de la liquidite d'une partie importante des actifs a court terme. Quant 
au delai de rotation des dettes fournisseurs, il mesure l'exigibilite de ces demieres, e'est- 
a-dire le terme octroye a l'entreprise pour assurer leur reglement. Or 1’evaluation de la 
liquidite des actifs et de l'exigibilite des dettes apporte un element essentiel pour l'appre- 
ciation du FRN. 

Par ailleurs, ces ratios eclairent la formation du BFR et permettent de comprendre 
l'impact des contraintes qui pesent sur l'entreprise et justifient le besoin de financement 
du cycle d'exploitation. 

L'etude de cas n° 4 permet d'illustrer les deux apports essentiels des ratios de rotation. 
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Etude de cas n° 4 - Interpretation des ratios de rotation 

En cette fin 1991, la Societe des Menuiseries Reunies elabore ses previsions de gestion 
relatives a lexercice 1992. Les dirigeants estiment que le niveau previsionnel des ventes 
devrait s'etablir a 50 millions de francs hors taxes au cours de I'exercice a venir. Ce 
montant devrait traduire une vive progression commerciale due a des efforts de pro- 
motion lances a I'automne 1991. Les approvisionnements prevus portent sur des mar- 
chandises acquises aupres de tiers. Ils correspondront a un montant de 30 millions envi- 
ron, la societe se bornant a revendre en I'etat des meubles acquis aupres d'artisans et de 
petits fabricants industriels. La societe supporte, sur ses achats et ses ventes, des taxes 
calculees au taux moyen de 20 %. 

Les observations conduites sur plusieurs annees permettent de constater que Ventre - 
prise subit en moyenne un delai de rotation des stocks de 2 mois, un delai de rotation des 
creances de 3 mois et regoit de ses foumisseurs des delais de reglement de 2,5 mois. 

Les dirigeants de la Societe se demandent a quel niveau moyen le besoin en fonds de 
roulement (BFR) sefixera au cours de I'exercice 1992, alors qu'il avait atteint 8 millions 
fin 1991. Ils se demandent en outre si le niveau du fonds de roulement constitue a la fin 
de 1991, soit 7 millions de francs, permettra de faire face a ces besoins, dans des condi- 
tions favorables en termes d'equilibre financier. 

a) Le niveau previsionnel des stocks 

mois. Or pour un delai exprime 

12 


Le delai moyen de rotation du stock (DS) s'etablit a 2 
en mois : 

Stock moyen 

DS = R 2 = X 

Approvisionnements 


Les termes du calcul sont exprimes hors taxes : 
Approvisionnement (hors taxes) = 30 millions, 
DS = 2 mois. 

On peut alors ecrire : 


Stock moyen 

= X 

Approvisionnements 


> SM - Stock moyen = 


DS X Approvisionnements 


12 


2 x 30 000 000 


• SM= 5 000 000 


b) Le niveau previsionnel des creances 

Le delai moyen de rotation des creances (DC ) s'etablit a 3 mois. 
Or d'apres la formule R 4 etablie ci-dessus : 


DC — - 

Montant moyen des creances « Clients » 

X 1"> 


Ventes 
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Les termes du calcul sont ici libelles en prix de vente taxes comprises. 
Ventes taxes comprises : 50 000 000 X 1,20 = 60 000 000 
DC = 3 mois. 

On peut done ecrire : 

DC X Ventes 

CM = Montant moyen des creances = — 

3 x 60 000000 


c) Le niveau previsionnel des dettes fournisseurs 

Le delai de rotation regu des fournisseurs (DF) se monte a 2,5 mois. Or, d’apres lafor- 
mule R 6 etablie ci-dessus, 


CM = 15 000 0000 


Montant moyen des dettes « fournisseurs » 

DF = R 6 = X 12 

Approvisionnements 


Le ratio est calcule a l 'aide de grandeurs libellees toutes taxes comprises. 

Le montant des approvisionnements taxes comprises se fixe a 30 000 000 X 1,20 = 
36 000 000 francs. 

On peut alors etablir I'egalite : 


FM = Montant moyen des dettes fournisseurs = 


=* FM 


2,5 x 36 000 000 
72 


DF X Approvisionnements 

_ 

| =>FM = 7500000 | 


d) Le niveau previsionnel du BFR 

Compte tenu des delais habituels qui caracterisent sa gestion, la SMR supportera un 
BFR dont le niveau moyen s'etablira a 12,5 millions de francs environ. 

Les calculs effectues ci-dessus ont permis en effet d'etablir les grandeurs suivantes : 

• EC = emplois cycliques previsionnels = Stock moyen previsionnel (SM) 

+ creances moyennes previsionnelles ( CM) 

=> EC = 5 000 000 + 15 000 000 = 20 000000 

t 


• RC = Ressources cycliques previsionnelles 

= Dettes fournisseurs previsionnelles (FM) 


=> RC = 7500 000 

• BFR = EC - RC =20 000 000 - 7500 000 


BFR previsionnel = 12 500 000 francs 
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e) L 'appreciation du niveau du fonds de roulement net (FRN) 

La societe beneficie d'un FRN de 7 millions environ. Ce FRN correspond a une enve- 
loppe de ressources permanentes susceptibles de financer des emplois cycliques et, plus 
generalement, susceptibles d'assurer la couverture des besoins en fonds de roulement. 

Compte tenu du niveau previsionnel de son BFR au cours de I'annee 1991, la societe 
ne disposera pas de ressources stables suffisantes pour financer I'integralite de son BFR. 
Elle devra done faire largement appel a des concours de tresorerie supplementaires, ce 
qui entrainera une degradation de sa situation globale de tresorerie. Dans ces condi- 
tions, la progression commerciale p revue pour 1991 pour rail se traduire par une dete- 
rioration financiere, sauf si I'entreprise peut contenir la progression de son BFR ou 
reconstituer son FRN par V accumulation de benefices ou par I'obtention de nouveaux 
capitaux permanents. 


Chapitre 6 

L'analyse des flux financiers 


L'analyse statique permet d'etudier le bilan et d'en de gager les caracteristiques majeu- 
res. Elle reflete ainsi la structure financiere de I'entreprise et la logique de financement 
qui la sous-tend, a un instant donne. 

L'etude des flux financiers permet pour sa part de passer a une analyse dynamique qui 
met I'accent sur les evolutions observables au cours d'une periode donnee. Elle permet, 
en consequence, de faire ressortir les orientations de la politique financiere en matiere 
d'investissement, de financement, de transformation des conditions d'equilibre financier. 

De fait, le concept de flux financier souleve des problemes techniques complexes a 
cause de la diversite des modes possibles de definition de ces flux (Section 1). 

Mais, malgre sa complexity, ce concept permet d'etablir des tableaux d'emplois- 
ressources suivant des modeles de presentation varies. Certains de ces mode les s'en tien- 
nent a une distinction simple entre emplois et ressources et conduisent a la construction 
de tableaux de financement. D'autres mettent I'accent de fagon detaillee sur les move- 
ments patrimoniaux et presentent done une justification plus precise des emplois et res- 
sources (Section 2). 

Enfin, les praticiens de l'analyse financiere font de plus en plus largement appel a des 
tableaux de flux de fonds dont la construction met en cause des flux monetaires d'encais- 
sement et de decaissement provoques par I'activite de I'entreprise. Ces tableaux rap- 
prochent l’etude des flux financiers de l'analyse des mouvements de tresorerie 
(Section 3). 
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SECTION 1 - VARIATIONS DU BILAN ET SIGNIFICATION 
DES MOUVEMENTS PATRIMONIAUX 


De fagon generate, un flux economique traduit toujours un mouvement qui affecte un 
element patrimonial. De meme, les flux financiers correspondent a la variation de com- 
posantes du bilan, au cours d'une periode donnee. Les tableaux de flux financiers cher- 
chent precisement a etablir une recapitulation synthetique des mouvements patrimoniaux 
pour parvenir a une representation coherente des operations fondamentales effectuees au 
cours d'une periode donnee. 


A - LES DIFFERENTS TYPES DE MOUVEMENTS PATRIMONIAUX 

Les mouvements affectant le patrimoine peuvent etre classes et regroupes a l'aide de 
criteres analytiques divers. 

D'apres leur incidence sur la position externe de l'entreprise, on peut distinguer des 
« flux extemes » qui modifient la position de l'entreprise vis-a-vis des tiers et des « flux 
internes » qui ne comportent pas d'incidence sur cette position. 

D'apres la duree de leurs effets, on peut opposer des flux a long et moyen terme et des 
flux a court terme. 

D'apres les domaines d'activite qui ont permis de les produire, on distinguera des 
« flux de gestion » lies a l'activite courante de l'entreprise et des « flux financiers » (lies a 
la gestion financtere). 

Prenant en compte la nature des elements qu'ils mettent en mouvement, on dif- 
ferencie des « flux physiques » ou « reels » mettant en cause des biens corporels et des 
flux financiers mettant seulement en jeu des variations de titres de creance-dette. 

Mais, quelle que soit la variete des criteres selon lesquels on peut differencier les flux 
patrimoniaux, la separation entre flux d'emplois et de ressources demeure encore la dis- 
tinction la plus importante. 


B - LES NOTIONS D'EMPLOI ET DE RESSOURCES 

1 - La formation des ressources 

Dans la perspective d'une analyse de flux, la notion de ressource s'applique a tout 
apport nouveau de fonds consenti a l'entreprise. Toute operation qui foumit des fonds 
supplementaires, c'est-a-dire une rentree potentielle de monnaie dans les caisses de 
l'entreprise, doit done etre consideree comme generatrice de ressources. 

Parmi les mouvements patrimoniaux intervenant entre deux dates, deux types de res- 
sources peuvent alors etre identifiees. 

En premier lieu, toutes les operations qui augmentent un element du passif du bilan 
traduisent un apport additionnel de fonds, done une ressource pour l'entreprise. 
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Ainsi, lorsque celle-ci regoit des fonds grace a un concours bancaire supplemental, 
son bilan enregistre l'augmentation d’un element du passif qui signale tout a la fois : 

• que l'entreprise a contracts un nouvel engagement a l'egard de la banque, 

• que l'entreprise a obtenu une ressource nouvelle. 

De merae, lorsqu'un foumisseur consent un delai de paiement, tout se passe comme si 
l'entreprise beneficiait d'une source de fonds additionnels. L'augmentation du poste 
« foumisseurs » au passif traduit en meme temps : 

• une nouvelle dette, done un nouvel engagement vis-a-vis d'un tiers, 

• un nouvel apport de ressources beneficiant a l'entreprise. 

En second lieu, des operations qui se traduisent par la diminution d'un compte 
d'actif signalent egalement la constitution de ressources nouvelles pour l'entreprise. 

Ainsi, lorsque celle-ci cede des immobilisations, la diminution d'actif observee 
exprime : 

• la diminution de certains avoirs detenus par l'entreprise, 

• mais aussi l'obtention de fonds supplementaires, puisque la cession s'effectue contre 
monnaie. 

De meme, lorsque l'entreprise constate la diminution d'un poste de creance, ce mouve- 
ment patrimonial reflete indifferemment : 

• la diminution du portefeuille de creances, 

• mais aussi le recouvrement de creances anterieurement detenues, ce qui occasionne des 
ressources. 

Au total, les mouvements patrimoniaux qui se traduisent par l'augmentation d'un ele- 
ment du passif ou par la diminution d'un Element de l'actif signalent generalement l'obten- 
tion de fonds supplementaires par l'entreprise, done des ressources. 


2 - L'identification des emplois 

Dans le contexte de l'analyse des flux financiers, la notion d'emploi de fonds s'appli- 
que a toute operation qui requiert une avance de fonds, e'est-a-dire une remise de mon- 
naie immediate ou differee. 

Toute augmentation d'actif traduisant une acquisition correspond ainsi a un emploi. 
Lorsque l'entreprise acquiert par exemple un equipement ou des titres, on observe une 
augmentation d'actif qui reflete l'acquisition de biens ou d'actifs financiers sur lesquels 
l'entreprise exerce ses droits. Mais cette acquisition aura egalement requis une remise de 
fonds, done un emploi. 

Enfin, toute diminution d'un poste du passif correspond a l'extinction d'une obliga- 
tion vis-a-vis d'un tiers. Or une telle extinction n'est habituellement obtenue qu'a la suite 
d'un reglement, e'est-a-dire d'une remise de fonds par l'entreprise, au benefice du tiers a 
l'egard duquel elle etait engagee. Ainsi, la diminution d'un poste du passif requiert gene- 
ralement un emplois de fonds. 
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C - LA DISTINCTION ENTRE EMPLOIS ET RESSOURCES 

L'analyse qui precede permet de parvenir a un schema de synthese que resume la 
figure 1. 


Figure 1 - Tableau de synthese des emplois et ressources 



Ressources 

Emplois 

Signification anaiytique 

. Nouvelles utilisations de fonds ou 
nouvelles mises de fonds effectuees 
par l'entrepiise au cours de la 
periode 6tudiee. 

. Sources des fonds additionnels 
obtenus par l'entreprise au cours de 
la periode etudiee. 

Mouvements patrimoniaux 
ou variation du bilan cor- 
respondant a une 

. Augmentation de postes de l'actif 

(TA) 

. Diminution de postes du passif 

(iP) 

. Augmentation de postes du 
passif (T P) 

. Diminution de postes de l'actif 
(i A) 


Malgre l'extreme diversite des modules sur la base desquels on construit les tableaux 
d'emplois et ressources ou tableaux de financement, toutes les presentations utilisees 
constituent de simples variantes, plus ou moins elaborees, de ce schema de synthese 
fondamental. 


SECTION 2 - CONSTRUCTION ET INTERPRETATION 

DES TABLEAUX D'EMPLOIS ET RESSOURCES 


A - PRINCIPES DE CONSTRUCTION 

La demarche qui permet d'etablir un tableau des emplois et ressources comporte en 
general trois etapes fondamentales. 

Une premiere etape consiste dans la mise en evidence des mouvements patri- 
moniaux, c'est-a-dire des variations d'actif et de passif, intervenues au cours de la periode 
etudiee. Cette etape conduit a la confection d'un document de synthese dont la denomina- 
tion varie selon les pays ou les analystes. « Bilan differentiel », « balance des muta- 
tions », « tableau de passage aux soldes des comptes patrimoniaux » constituent quel- 
ques-unes des appellations utilisees pour designer ce releve synthetique des mouvements 
patrimoniaux. 

Une seconde etape consiste dans l'etablissement d'un tableau detaille d'emplois et 
ressources, suivant ou non une presentation normalisee par un plan comptable national. 

Enfin, une troisieme etape conduit parfois a une presentation plus resumee qui met 
l'accent sur les operations fondamentales, caracteristiques de la politique financiere 
conduite au cours de la periode etudiee. 
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Figure 2 - La procedure de construction des tableaux de flux 



1 - Le releve des mouvements patrimoniaux 

La premiere etape de la construction d'un tableau d'emplois et ressources permet d'eta- 
blir un releve des mouvements ayant affecte le patrimoine entre deux dates consecutives. 
Le tableau recapitulatif confectionne a cette fin peut faire l’objet de presentations variees. 
A titre indicatif, la figure 3 foumit deux schemas de presentation d'un tel tableau. Le pre- 
mier, non normalise, correspond au trace d'un « bilan differentiel ». Le second reprend le 
trace du « tableau de passage aux soldes des comptes patrimoniaux » developpe par le 
plan comptable de l'OCAM. 

Figure 3 - Deux presentations du releve des mouvements patrimoniaux 


Schema n° 1 - La structure d'un « bilan differentiel » selon les etats du PCG fran^ais de 1982 


Postes 

Montant 
a fin n 

Montant 
a fin n - 1 

Variation 
entre n - 1 et n 

Actif 

Frais et valeurs incorporelles 
immobilisees 

Immobilisations corporelles 
Total general 







Passif 

Capital propres 
Reserves 

Total general 
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Schema n° 2 - La structure simplifiee d'un « tableau de passage aux soldes des comptes patrimoniaux » 
(Plan OCAM) 


Numero 

INTITULE DES 

Solde a 

Mouvements 

Solde a la 

des 

l'ouverture de 

patrimoniaux de 

cloture de la 

comptes 

COMPTES 

la periode 

la periode +/- 

periode 


Actif 





Passif 





2 - Le tableau detaille des emplois et ressources 

Le bilan differential ou le tableau des mouvements patrimoniaux ayant permis d'iden- 
tifier les variations subies par le bilan, il reste a agencer la presentation de ces flux pour 
parvenir & un tableau permettant une interpretation efficace des evolutions financieres 
relevees au cours d'une periode determinee. 

a) Le schema de base du tableau des emplois et ressources 

Le schema analytique de base qui permet de structurer un tableau d'emplois et res- 
sources demeure celui 6tabli figure 1 , quelles que soient par ailleurs les subtilites tech- 
niques qui conduisent a differencier les variantes proposes par les specialistes de l'ana- 
lyse financiere. 


Figure 4 - Rappel du schema de base du tableau des emplois et ressources 


Emplois 

Ressources 

T A (Augmentations affectant 
des comptes de l'actif) 

i P (Diminutions affectant 
des comptes du passif) 

T P (Augmentations affectant 
des comptes du passif) 

i A (Diminutions affectant des 
comptes de l'actif) 


Mais l'etablissement d'un tel schema ne saurait constituer qu'une etape dans l'elabora- 
tion d'un tableau significatif. En effet, cette presentation regroupe les emplois et res- 
sources dans des ensembles indifferencies ; c'est pourquoi il est necessaire d'y introduire 
des criteres appropries de classement des flux pour que l'interpretation du tableau com- 
mence a presenter un reel interet. 

Deux criteres majeurs sont generalement privileges dans cette perspective : 

• la duree ou le terme des emplois et ressources, 

• la nature des operations ayant donne lieu a la circulation de ces flux. 

b) La prise en compte de la duree des emplois et ressources 

Sur la base d'un critere de duree, il est possible de dissocier les flux selon leur stabilite 
previsible. 
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Les sources de fonds peuvent correspondre a des ressources durables, supposees acqui- 
ses par l'entreprise, a plus d'un an. Elies sont en general liees soit a une augmentation 
d'elements des capitaux permanents (T capitaux permanents), soit a la diminution d'ele- 
ments d'actif immobilise (4* actifs immobilises). 

Quant aux ressources a court terme, elles correspondent a des augmentations de dettes 
a court terme (T dettes a court terme) ou a des reductions d'elements de l'actif circulant 
(4 actifs circulants). 

Les emplois stables, a plus d'un an, s'analysent comme des acquisitions d'elements de 
l'actif immobilise (T actifs immobilises), ou comme des reductions d'elements de capi- 
taux permanents (4 capitaux permanents). 

Enfin, les emplois a court terme sont lies a l'acquisition d'elements de l'actif circulant 
(T actifs circulants) ou au remboursement de dettes a court terme (4 dettes a court terme). 

Le schema 5 ci-apres presente une recapitulation des regroupements des flux classes 
selon leur duree. 


Figure 5 - Classement des emplois et des ressources selon la duree 


Emplois 

Ressources 

ELMT 

(Emplois a long et moyen terme) 

RLMT 

(Ressources it long et moyen terme) 

T AI (augmentations d’elements 
de l'actif immobilisd) 

t CP (augmentations d'elements 
des capitaux permanents) 

i CP (diminutions d'616ments 
des capitaux permanents) 

4 CP (diminutions d'elements 
de l'actif immobilise) 

ECT 

(Emplois a court terme) 

RCT 

(Ressources a court terme) 

T AC (augmentations d'elements 
de l'actif circulant) 

T DCT (augmentations d'elements 
de dettes a court terme) 

■l DCT (diminutions d'elements 
des dettes a court terme) 

4 AC (diminutions d'elements 
de l'actif circulant) 

Ensemble des emplois 

Ensemble des ressources 


c) La prise en compte de la nature des operations 

La prise en compte de la nature des operations qui suscitent emplois et ressources 
conduit essentiellement a dissocier les mouvements relatifs aux grandes fonctions de ges- 
tion de l'entreprise. Elle peut egalement mettre l'accent sur la difference entre mouve- 
ments a caractere financier et mouvements lies a l'activite courante de l'entreprise. 

Ainsi, le tableau de financement du plan comptable general fraru^ais de 1982 distingue 
en premier lieu les flux en fonction de leur stabilite ; mais, dans un second temps, il pre- 
cede a une dissociation selon qu'ils concement des elements d'exploitation, des elements 
hors exploitation ou des elements de tresorerie. 

De meme, le tableau de passage aux soldes des comptes patrimoniaux du plan comp- 
table de l'OCAM articule egalement un classement des flux selon la duree et un classe- 
ment selon la nature des flux (Figure 6). 
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Figure 6 - Principe de classement des emplois et ressources selon le plan comptable de l'OCAM 



Flux physiques 

LT 

CT 

Ressources 

de gestion 

a long terme 

Emplois 

Flux financiers 

LT 

CT 

a court terme 


B - LA CONSTRUCTION DU TABLEAU DE FINANCEMENT 

Conformement a la demarche decrite dans le schema de la figure 2, la construction du 
tableau de fmancement precede d'un regroupement significatif des emplois et ressources 
identifies, d'abord grace a l'analyse des mouvements patrimoniaux, puis grace a l'eta- 
blissement d'un tableau detaille des emplois et ressources. 

On presentera ici le tableau de fmancement selon trois formes distinctes. 

La premiere adoptera le trace normalise par le PCG fran 9 ais de 1982. 

La deuxieme sera adaptee aux concepts d'analyse de flux du plan comptable OCAM ; 
comme ce dernier ne prevoit pas de tableau de fmancement a proprement parler, on se 
referera a celui recommande par le plan comptable zai'rois et qui met en oeuvre les 
concepts et la terminologie du plan de l'OCAM. 

On proposera enfin une troisieme presentation, non normalisee, mais qui foumit un 
cadre efficace pour l'etude des flux financiers. 

1 - La presentation du PCG fran^ais de 1982 

La presentation du PCG fran^ais (figure 7) etablit une distinction entre flux « stables » 
et flux relatifs & court terme. Les flux « stables » sont repris dans un premier trace qui 
fait apparaitre : 

• les emplois (« stables »), 

• les ressources (« durables »), 

et qui s'ajuste sur la variation du fonds de roulement net global. 

Quant aux flux de court terme, ils sont repris dans un second trace qui justifie les 
« variations du fonds de roulement net global ». 

Le traitement de l'application n° 5 ci-apres permettra d'illustrer et de commenter les 
aspects techniques lies a la construction d'un tel tableau. 
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Figure 7 - Principe de presentation du tableau de financement du PCG fran^ais de 1982 


Emplois (stables) 

Ressources (durables) 

. Acquisitions d'dldments de 

. Capacity d'autofinancement (CAF) 

l'actif immobilise 

. Cessions ou reductions d'elements 

. Charges a repartir 

de l'actif immobilisd 

. Remboursement de dettes 

. Augmentation des capitaux 

financiferes 

propres 

. Reduction des capitaux propres 

. Augmentation des dettes 

. Distributions mises en paiement 

financi&res 

au cours de 1'exercice 


. Variation du Fonds de roulement 

. Variation du Fonds de roulement 

net global (+) 

net global (-) 




Variations du FRNG 

A - Variations « Exploitation » 

1 - Variation des actifs d'exploitation 

2 - Variation des dettes d'exploitation 

(A) 

B - Variations « Hors Exploitation » 

1 - Variation des autres debiteurs 

2 - Variation des autres crdditeurs 

(B) 

C - Variations « Tr6sorerie » 

(C) 

Besoins 

Degagements 

Soldes 













Variation du FRNG 





2 - Une presentation prolongeant les concepts du plan OCAM : 
le modele du plan comptable zairois 

Le modele de tableau de financement presente par le plan zairois (figure 8) permet ega- 
lement de dissocier deux sous-ensembles de flux. 

. Les flux durables (« ressources permanentes » et « emplois stables ») permettent de 
degager la variation du fonds de roulement selon l'un des ajustements suivants : 


. Ressources permanentes > Emplois stables <=> A FRN > 0 (« Accroissement ») 
. Emplois stables > Ressources permanentes <=> A FRN < 0 (« Prelevement ») 

. Ressources permanentes = Emplois stables <=> A FRN = 0 


• Les flux a court terme justifient pour leur part 1'evolution du FRN en parvenant, 
bien entendu, a la meme variation que celle degagee grace a la comparaison des flux 
durables. 
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Figure 8 - Une presentation du tableau de finaneement dans le prolongement du plan OCAM : 
le modele du plan zai'rois 


Ressources permanentes 


I - Ressources de gestion 

. R6sultat 
. Amortissements 
. Provisions 

II - Ressources exceptionnelles 

. Ressources sur sorties ^immobilisations 
. Ressources sur sorties de titres 
. Subventions d'equipement 

III - Ressources de fonds propres 

. Apports 

IV - Ressources d'emprunts a long et moyen terme 


V - Prelevement sur FRN (si A FRN < 0) 


Emplois stables 


I - Emplois en valeurs incorporelles immobilisees 

II - Emplois en immobilisations 

III - Emplois en autres valeurs immobilisees 

IV - Charges a etaler (sur plusieurs exercices) 

V - Remboursement des dettes a moyen et long terme 

VI - Emplois en fonds propres 

. Remboursement ou diminution de fonds sociaux 
. Distribution de reserves 


VIII - Accroissement du FRN (si A FRN > 0) 


Evolution du FRN 


I - Variation des actifs circulants 

. Stocks 
. Realisables 
. Disponibles 

. Comptes de regularisation-actif 

II - Variation des dettes a court terme 

. Dettes a court terme 

. Provisions pour depreciation des actifs circulants 
. Comptes de regularisation-passif 


III - Variation du FRN (I - II) 
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On observera, malgre une legere difference de terminologie, la parente de cette pre- 
sentation avec celle du PCG 1982. Toutefois, la comparaison detaillee permet de relever 
de notables differences sur le traitement des variations de dettes financieres. Celles-ci 
sont toutes reprises en ressources stables par le PCG de 1982, quelle que soit leur duree, 
alors que le plan comptable zairois dissocie les mouvements affectant les dettes a plus 
d'un an (regroupees au sein des ressources stables) et ceux relatifs aux dettes a moins d'un 
an. 


En revanche, les deux presentations traitent de fa§on quasi-identique les ressources 
d'autofinancement considerees comme « capacite d'autofmancement » (CAF) par le PCG 
de 1982 et comme « ressources de gestion » par le plan zairois. La seule difference nota- 
ble dans le traitement de cette notion tient a la prise en compte des dividendes. Dans le 
PCG de 1982, le resultat global de l’exercice est considere comme une composante de la 
CAF alors que les distributions mises en paiement au cours de l'exercice, done prelevees 
sur les benefices de l'exercice precedent, sont analysees comme un emploi de fonds ; dans 
ces conditions, la CAF englobe des ressources susceptibles d'etre prelevees a court terme 
par les associes, au titre des dividendes qui leur seront distribues dans les mois suivant la 
cloture de l'exercice. Dans le plan zairois, les dividendes et tantiemes a verser sont 
deduits des ressources de gestion qui apparaissent alors strictement comme l'auto- 
financement de la periode. 


Figure 9 - Comparaison entre les tableaux de financement du PCG et du plan zairois 


Differences 

de traitement majeures 

Plan comptable general ( 1982) 

Plan comptable Zairois 

Ressources 

d'autofinancement 

. Mesure de la CA 
. Prise en compte 
mis en paiement 
l’exercice en emj 
Emplois 
Dividendes 
mis en paiement 
en t sur les bfenfe- 
fices de t - 1 

F en ressources 
des dividendes 
au cours de 
>lois. 

Ressources 
CAF (t) 

+ Resultat (t) 

+ Dotations (t) 

. Mesure de l'au 
effectif apres 
dividendes et 
des « ressourc 

Emplois 

tofinancement 
oustraction des 
antifemes k verser 
es de gestion ». 
Ressources de 
gestion 
+ Rfesultat (t) 

+ Dotations (t) 

Dettes 

Prise en compte de 1' ensemble 
des dettes financieres, quel qu'en 
soit le terme 

. en ressources durables (nou- 
veaux emprunts) 

. en emplois stables (rembour- 
sements). 

Prise en compte des seules 
dettes financieres a plus 
d'un an 

. en ressources durables (« res- 
sources d'emprunt a long et 
moyen terme ») 

. en emploi stables (« rembourse- 
ment des dettes a long et moyen 
terme). 

Fonds de roulement 

Determination d'une A FRNG 
dont le calcul prend en compte 
certains flux a court terme. 

Calcul d'une A FRN dont la deter- 
mination prend en compte les seuls 
elements a long et moyen terme. 

Emplois et ressources 

Presentation des variations faisant 
apparaitre 
. la A BFRE 
. la A BFRHE 
. la A tresorerie nette 

Presentation globale des varia- 
tions 

. d'actifs circulants 
. de dettes a court terme 
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3 - Une presentation synthetique du tableau de financement 

Les presentations normalisees telles que celles proposees ci-dessus foumissent des 
solutions techniquement elaborees pour la construction des tableaux de flux financiers. 
Mais leur complexity meme alourdit le travail requis par leur elaboration et rend leur 
interpretation delicate. 

C'est pourquoi une derniere presentation, plus synthetique et moins formaliste, se 
trouve suggeree ici. Elle constitue un outil de diagnostic dont la lisibilite et la simplicity 
compensent probablement une perte possible de precision dans la reconstitution des flux 
d'emplois et de ressources. 

Partant des schemas fondamentaux justifies ci-dessus (voir les figures 5 et 6), ce 
tableau met l'accent sur une analyse fine des emplois et ressources a moyen et long terme 
et sur une analyse abregee des emplois et ressources a court terme. 

Figure 10 - Distinction des emplois et ressources selon le terme 


Emplois 

Ressources 

T A 

t P 

4 P 

i A 


Emplois 

Ressources 

ELMT 

RLMT 

t AI 

Tcp 

iCP 

1 AI 

ECT 

RCT 

Tac 

T DCT 

•1 DCT 

4 AC 


L'analyse des emplois et ressources a long et moyen terme (ELMT, RLMT) repose sur 
la reconstitution des operations financieres fondamentales susceptibles de justifier la 
circulation de tels flux. 

a) Les flux a long terme 

En premier lieu, les emplois a long et moyen terme (ELMT) sont lies soit a des ope- 
rations qui augmentent des postes de l'actif immobilise (t AI), soit a des operations qui 
reduisent des postes de capitaux permanents (xl CP). Les premieres correspondent essen- 
tiellement a des investissements ; elles se traduisent, soit par des acquisitions d'immo- 
bilisations immaterielles ou incorporelles (fonds de commerce, droit au bail, brevets, 
licences ...), soit par l'acquisition ^immobilisations corporelles (terrains, immeubles, 
materiel de transport, machines ...) ou financieres (titres et autres valeurs immobilisees). 
Quant aux reductions de capitaux permanents (4 CP), elles sont surtout liees a des rem- 
boursements d'emprunts et h la distribution d'une fraction de resultat, des reserves ou du 
report a nouveau. 
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Figure 11 - Analyse detaillee des emplois a long et moyen terme 
Emplois a long et moyen terme (ELMT) 

Tai 

. Investissements incorporels ou immat£riels 
(acquisition d'immobilisations incorporelles) 

. Investissements corporels ou physiques 
. Investissements financiers 

(acquisition de titres de participation et autres valeurs immobilisfies) 
TCP 

. Distribution de dividendes 

. (prfilevement sur le r6sultat de l'exercice, les reserves ou le report 
a nouveau) 

. Remboursements d'emprunts 


En deuxieme lieu, les ressources a long et moyen terme (RLMT) sont engendrees 
par des operations qui augmentent des postes de capitaux permanents (T CP) ou reduisent 
des postes d'actif immobilise (-1 AI). Les premieres correspondent a des augmentations de 
capital, des emprunts, l'obtention de subventions ou l'accumulation de benefices non dis- 
tribues. De meme, les reductions d’actifs immobilises ( 4 - AI) degagent aussi des res- 
sources lorsqu'elles traduisent des cessions qui foumissent de nouvelles liquidity k 
l’entreprise ; enfin la constitution de dotations aux amortissements et provisions pour 
depreciation contribue egalement a la formation des ressources d'autofinancement de 
l'exercice (voir Chapitre 4, p. 76). 

Figure 12 - Analyse detaillee des ressources a long et moyen terme (RLMT) 


Ressources a long et moyen terme (RLMT) 

TCP 

. Augmentations de capital 

(augmentation du capital et autres comptes d'apports) 

. Emprunts a long et moyen terme 

(augmentation des postes « emprunts-obligataires » et « autres 
emprunts a long et moyen terme ») 

. Subvention d’6quipement 
. B6n6fice 

. Constitution de nouvelles provisions pour charges et pertes 

Tai 

. Cession d'immobilisations 
(reduction des postes d'immobilisations concemes) 

. Constitution de nouvelles provisions 
pour depreciation et amortissement de l'actif 


L'analyse des emplois et ressources a long et moyen terme permet de justifier la varia- 
tion du fonds de roulement selon l'un des deux ajustements repris dans les deux sche- 
mas ci-dessous. 
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Figure 13 - L'ajustement des emplois et ressources a long et moyen terme 


a - RLMT > ELMT A FRN > 0 
« Reconstitution du fonds de roulement » 


ELMT 

RLMT 

7 000 000 

10 000 000 

A FRN (T) 


3 000 000 



b - ELMT > RLMT => A FRN < 0 
« Prelevement sur le fond de roulement » 


ELMT 

RLMT 

18 000 000 

12 000 000 

A FRN (4.) 



6 000 000 


b) Les flux a court terme 

Quant a l'analyse des emplois et ressources a court terme, elle permet de justifier la 
variation du besoin en fonds de roulement et de la tresorerie. A cette fin, les emplois et 
ressources a court terme doivent 6tre simplement differencies selon qu'ils correspondent a 
des flux d'exploitation, a des flux hors exploitation ou a des flux de tresorerie. 

Les flux d'exploitation correspondent aux emplois et ressources directement lies au 
metier principal de l'entreprise et a des operations d'approvisionnement, de production et 
de commercialisation. Les emplois d'exploitation ou emplois cycliques (EC) portent 
ainsi sur l'accumulation de montants additionnels en stocks ou de creances commerciales. 
Les remboursements de dettes foumisseurs s'analysent egalement comme des emplois 
cycliques. 

Les ressources d'exploitation ou ressources cycliques (RC) sont essentiellement pro- 
cures par l'apport de nouveaux credits foumisseurs, des operations de destockage ou le 
recouvrement de creances d’exploitation. 

Figure 14 - L'ajustement des emplois et ressources cycliques 


a - Principe d'ajustement 


Emplois cycliques 

T Actifs d'exploitation 

. T Stocks 

. T Clients et autres valeurs 
realisables d’exploitation 

i Dettes d'exploitation 

. 4 Dettes foumisseurs 
. 1 Autres dettes d'exploitation 

Ressources cycliques 

T Dettes d'exploitation 

.T Dettes foumisseurs 
.T Autres dettes d'exploitation 

i Actifs d'exploitation 

. 4. Stocks 

. i Clients et autres valeurs 
realisables d'exploitation 






de Roulement d'exploitation 
(BFRE) 
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Hypothese N° 1 : EC > RC => A BFRE > O 
« alourdissement du BFRE » 


EC 


RC 

. T Stocks 
. T Creances 

+ 5 000 

. t Fournisseurs 6 000 

+ 3 000 

A BFRE (T) 2 000 


Hypothese N° 2 : RC > EC => A BFRE < 0 
« allegement du BFRE » 


EC 


RC 

. T Stocks 

2000 

. T Fournisseurs 2 500 

. T Creances 

1 000 

. T Autres dettes 



d'exploitation 1 500 

A BFRE (J.) 

1000 



Les flux hors exploitation correspondent essentiellement a des variations affectant des 
comptes d'autres debiteurs, d'autres crediteurs et divers postes de creance ou de dette 
exterieurs a l'exploitation. Ils determinent la variation du besoin en fonds de roulement 
hors exploitation (BFRHE). 

Enfin, les flux de tresorerie correspondent a des variations des comptes financiers a 
court terme crediteurs (titres a court terme, disponibilites en caisse ou en banque ...) et 
debiteurs (concours bancaires a moins d'un an et autres emprunts a moins d'un an ...). 

La synthese des flux a court terme peut des lors faire ressortir les variations du 
BFRE, du BFRHE, de la tresorerie et, compte tenu de la relation de tresorerie, conduit a 
reconstituer la variation du fonds de roulement. 

Tresorerie = Fonds de roulement - Besoin en fonds de roulement 
=* I A T = A FRN - A BFR I 


Figure 15 - L'ajustement des flux a court terme 


Emplois a court terme 
(ECT) 

Ressources 1 court terme 
(RCT) 

T Actifs d'exploitation 
i Dettes d'exploitation 

T Dettes d'exploitation 
i Actifs d'exploitation 

T Actifs hors exploitation 
-l Dettes hors exploitation 

T Dettes hors exploitation 
1 Actifs hors exploitation 

T Actifs financiers de tresorerie 
(crediteurs) 

4- Dettes financieres de tresorerie 

T Dettes financieres de tresorerie 
i Actifs financiers de tresorerie 

A FRN = A BFRE + A BFRHE + AT 
<=> A T = A FRN - A BFR 
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Etude de cas N° 5 

La construction du tableau d'emplois et ressources 

On souhaite etablir le tableau des emplois et ressources de la Societe Tropigel dont les 
bilans a fin 1989 et 1990 sont presentes ci-dessous. Cette societe exerce une activite 
d'entretien et de maintenance de materiel frigorifique. Elle a developpe depuis 1988 un 
important programme d'investissements et a pris, en 1989 et 1990, le controle de la 
Societe Frimatic, une petite entreprise qui exerce la meme activite. 


La societe Tropigel : Bilan de fin d'exercice 


Actif (nomenclature OCAM) 

Actif (nomenclature PCG) 

1990 

1989 

Frais et valeurs incorporelles 
immobilisees. 

Immobilisations incorporelles 



Valeurs brutes 

Valeurs brutes 

(1 106 283) 

(0) 

- amortissement 

- amortissement 

(- 123 552) 

(0) 



982 731 

0 

Immobilisations corporelles 

Immobilisations corporelles 



Terrains 

Terrains 

16 395 997 

13 479 347 

Autres immobilisations corporelles. 

Autres immobilisations corporelles 



Valeurs brutes 

Valeurs brutes 

(144 837 442) 

(81 617 440) 

- amortissement 

- amortissement 

(-73 248 572) 

(- 47 892 553) 



71 588 870 

33 724 887 

Autres valeurs immobilisees 

Immobilisations financieres 

16 027 600 

10 078 304 

Valeurs d'exploitation (Stocks) 

Stocks et en-cours 

451 380 

381 145 

Valeurs realisables a court terme 

Creances 



Foumisseurs. Avances et acomptes versus 

Foumisseurs. Avances et acomptes 

308 851 

495 012 

Clients 

Clients et compte rattachts 

294 265 672 

223 804 622 

Titres & court terme 

V aleurs immobilities de placement 

14 368 443 

30 792 987 

Disponible 

Disponibilites 

28 981 321 

67 892 258 

Total general 

Total general 

443 370 865 

380 648 562 

Passif (nomenclature OCAM) 

Passif (nomenclature PCG) 



Capital social 

Capital 

10 000 000 

10 000 000 

Reserves 

Reserves 

145 627 137 

101 121 348 

Report a nouveau 

Report a nouveau 

75 858 819 

57 634 960 

Provisions pour charges 

Provisions pour risques et charges 

5 421 554 

4 826 410 

Dettes a long et moyen terme 

Emprunts et dettes financieres 
(a + d'un an) 

16 061 563 

12 090 605 

Dettes a court terme 

Foumisseurs 

Foumisseurs et compte rattaches 

118 719 830 

101 473 155 

Clients. Avances et acomptes reijus 

Avances et acomptes re?us sur 
commandes en cours 

15 731 515 

12 442 938 

Etat, . . . 

Dettes fiscales et sociales 

49 939 394 

48 155 009 

Emprunts a moins d'un an 

Emprunts et dettes financieres 

6 011 053 

7 558 697 

Dividendes a verser 

(a - d'un an) 
Autres dettes 


25 345 440 

Total general 

Total general 

443 370 865 

380 648 562 
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On apprend en outre que la societe a, en 1990 : 

• rembourse par anticipation une dette de 4 250 000 francs dont I'echeance avait ete ini- 
tialement fixee a fin 1992, 

• cede des terrains dont la valeur comptable se montait a 2 895 600 francs, 

• realise des titres de participation sur la societe Frigoli (valeur comptable : 3 810 000 
francs ) puisqu'elle avait decide de se degager de cette participation, 

• cede des constructions dont la valeur brute se montait a 13 645 150 francs et qui 
avaient ete amorties a hauteur de 3 672 745 francs. 

On apprend en outre que les cessions n'ont genere ni plus-value ni moins -value. 
L' ensemble des dotations aux amortissements et provisions s'est monte a 29 747 460 
francs au cours de I'exercice 1989. Le resultat de I'exercice s'est etabli a 62 729 648 
francs. La societe a distribue 25 345 440 francs en 1990, au titre du resultat de I'exercice 
1989, conformement aux resolutions arretees par I'assemblee generale du 12 juin 1990. 
En revanche, elle prevoit de ne pas distribuer de dividendes au titre du resultat de 1990. 
Enfin, les dettes financieres a moins d'un an correspondent a des credits bancaires de 
tresorerie et peuvent etre considerees comme des « concours bancaires courants ». 

Etablissement du bilan differentiel de I’exercice 1990 


Actif 

Fin 1990 

Fin 1989 

Variation 

Frais et valeurs incorporelles immobilisees. 

Valeurs brutes 

1 106 283 

0 

1 106 283 

- amortissement 

- 123 552 

0 

- 123 552 


982 731 

0 

982 731 

Immobilisations corporelles 

Terrains 

16 395 997 

13 479 347 

2 916 650 

Autres immobilisations corporelles. 
Valeurs brutes 

144 837 442 

81 617 440 

63 220 002 

- amortissement 

- 73 248 572 

-47 892 553 

-25 356 019 


71 588 870 

33 724 887 

37 863 983 

Autres valeurs immobilisees 

16 027 600 

10078 304 

5 949 296 

Valeurs d'exploitation (Stocks) 
Valeurs realisables a court terme 

451 380 

381 145 

70 235 

Foumisseurs. Avances et acomptes verses 

308 851 

495 012 

- 186 161 

Clients 

294 265 672 

223 804 622 

70 461 050 

Titres a court terme 

14 368 443 

30 792 987 

_ 16 424 544 

Disponible 

28 981 321 

67 892 258 

-38 910 937 

Total g6n£ral 

443 370 865 

380 648 562 

62 722 303 

Passif 




Capital social 

10000 000 

10 000 000 

0 

Reserves 

145 627 137 

101 121 348 

44 505 789 

Report a nouveau 

72 858 819 

57 634 960 

18 223 859 

Provisions pour charges 

5 421 554 

4 826 410 

595 144 

Dettes a long et moyen terme 
Dettes a court terme 

16 061 563 

12 090 605 

3 970 958 

Foumisseurs 

118 719 830 

101 473 155 

17 246 675 

Clients. Avances et acomptes recus 

15 731 515 

12 442 938 

3 288 577 

Etat... 

49 939 394 

48 155 009 

1 784 385 

Emprunts a moins d'un an 

6 011 053 

7 558 697 

_ 1 547 644 

Dividendes & verser 


25 345 440 

- 25 345 440 

Total general 

443 370 865 

380 648 562 

62 722 303 
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La presentation du bilan dijferentiel se borne a reprendre, pour chaque poste du bilan, 
la variation globale resultant des operations de la periode. 

La presentation du tableau des mouvements patrimoniaux retenue ci-apres introduit 
pour sa part deux ensembles d'apports additionnels. 

D'une part, elle detaille la variation globale, en reconstituant de fagon plus fine les 
flux d' augmentation et de diminution dont ces mouvements patrimoniaux resultent. Ainsi, 
d'apres les donnees foumies, le bilan dijferentiel fait apparaitre une augmentation du 
poste « terrains » pour 2 916 650 francs alors que cette augmentation resulte de la com- 
pensation entre des cessions de 2 895 600 francs et des acquisitions. Le montant de ces 
dernieres peut alors etre evalue a 2 895 600 + 2 916 650 = 5 812 250 francs puisque la 
variation globale de 2 916 650 resulte de la compensation entre acquisitions (5 812 250) 
et cessions (2 895 600). Le meme type de precision peut egalement etre apporte pour les 
dettes a long et moyen terme, pour les immobilisations corporelles et pour les titres de 
participation, compte tenu des precisions apportees ci-dessus. 

D'autre part, le tableau de passage aux soldes des comptes patrimoniaux permet ega- 
lement d'organiser un veritable classement des flux en emplois et ressources, prefigurant 
ainsi la presentation d'un tableau de financement. 

Enfin, ce tableau procede a des regroupements des flux sur la base de criteres relatifs : 

• a la duree des emplois et ressources, 

• a la nature des operations qui donnent lieu a la circulation de ces flux. 

Ces regroupements seront commentes de fagon plus precise dans le paragraphe sui- 
vant consacre au tableau detaille des emplois et ressources. 
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II. La construction du tableau de passage aux soldes des comptes patrimoniaux (plan OCAM) 


INTITULE DES COMPTES 

Soldes a 
l'ouverture 

Mouvements 

Augmentations 

( + ) 

patrimoniaux 

Diminutions 

(-) 

Soldes 
a la cloture 

EMPLOIS 

Frais et valeurs incorporelles 
immobilisees. Valeurs brutes 

0 

1 106 283 


1 106 283 

Immobilisations corporelles 





Terrains 

13 479 347 

5 812 250 

- 2 895 600 

16 395 997 

Autres immobilisations 
corporelles. Valeurs brutes 

81 617 440 

76 865 152 

- 13 645 150 

144 837 442 

Autres valeurs immobilisees 

10078 304 

9 759 296 

-3 810 000 

16 027 600 

Valeurs d'exploitation (Stocks) 

381 145 

70 235 


451 380 

Valeurs realisables a court terme 





Foumisseurs. Avances et acomptes versus 

495 012 


- 186 161 

308 851 

Clients 

223 804 622 

70461 050 


294 265 672 

Titres a court terme 

30 792 987 


- 16 424 544 

14 368 443 

Disponible 

67 892 258 


-38 910 937 

28 981 321 

Total general 

428 541 115 

164 074 266 

-75 872 392 

516 742 989 


Soldes a 

Mouvements 

patrimoniaux 

Soldes 

RESSOURCES 

l'ouverture 

Diminutions 

( + ) 

Augmentations 

(-) 

a la cloture 

Ressources de gestion 
Resultat 

Amortissements et provisions 

47 892 553 

- 3 672 745 

29 152 316 

73 372 124 

Capital social 

10000 000 


0 

10 000 000 

Reserves 

101 121 348 


44 505 789 

145 627 137 

Report a nouveau 

57 634 960 


18 223 859 

75 858 819 

Provisions pour charges 

4 826 410 


595 144 

5 421 554 

Dettes a long et moyen terme 

12 090 605 

-4 250 000 

8 220 958 

16 061 563 

Dettes a court terme 





Foumisseurs 

101 473 155 


17 246 675 

118719 830 

Clients. Avances et acomptes re^us 

12 442 938 


3 288 577 

15 731 515 

Etat, ... 

48 155 009 


1 784 385 

49 939 394 

Emprunts a moins d'un an 

7 558 697 

- 1 547 644 


6 011 053 

Dividendes a verser 

25 345 440 

- 25 345 440 


0 

Total general 

428 541 115 

- 9 470 389 

123 017 703 

516 742 989 
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III. La construction du tableau de flnancement de PCG fran^ais 

La presentation des emplois et ressources s'ejfectue dans le cadre du plan comptable 
frangais de 1982 sur la base du tableau de flnancement dont la structure a ete sche- 
matisee ci-dessus (Figure 6) 

Le tableau de financement du PCG frangais de 1982 


A - Emplois et ressources 


Emplois 


Ressources 


Distributions mises en 


Capacity d'autofinancement (1) 

92 477 108 

paiement au cours de l'exercice 

25 345 440 

Rdsultat 62 729 648 
Dotations 29 747 460 


Acquisitions d'616ments de 
l’actif immobilise 


Cessions ou reductions 


Immobilisations incorporelles 

1 106 283 

d'dlements de l'actif 


Immobilisations corporelles (4) 

82 677 402 

immobilisd (2) 

16 678 005 

Immobilisations financifcres 

9 759 296 

Augmentation des capitaux 


Charges h rdpartir 


propres 


Reduction des capitaux propres 


Augmentations des dettes 
financieres (3) 

8 220 958 

Remboursement des dettes 
financidres (3) 

4 250 000 

(II) 

117 376 071 



Variation du F R N G 
« emploi net » (I) - (II) 

5 762 350 

Total des emplois (I) 

123 138 421 

Total des ressources 

123 138 421 
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B - Utilisation de la variation du FRNG 



Besoins (1) 

Degagements (2) 

Soldes (2)-(l) 

Variations « Exploitation » 

Variation des actifs d'exploitation(a) 
Stocks et en-cours 
Foumisseurs. Avances versdes 
Crdances clients 

Variation des dettes d'exploitation(b) 
Avances et acomptes refus 
Dettes foumisseurs 

70 235 
70 461 050 

186 161 

3 288 577 
17 246 675 






pour 1'exploitation (a) - (b) 

70 531 285 

20 721 413 

-49 809 872 

Variations « Hors Exploitation » 

Variation des autres debiteurs (5) 
Variation des autres crdditeurs (6) 

(B) Degagement en Fonds de 
Roulement hors exploitation 


16 424 544 
1 784 385 


0 

18 208 929 

18 208 929 

Variations « Tresorerie » 

Variation des disponibilitds 
Variation des concours bancaires 
courants et des soldes crdditeurs banques 

1 547 644 

38 910 937 


(C) Variation nette de Tresorerie 

1 547 644 

38 910 937 

37 363 293 

Utilisation de la variation du FRNG 



5 762 350 


IV. Commentaires sur ('elaboration du tableau de financement 


(1) - Tableau de calcul de la capacite (CAF) 


Resultat 

+ Dotations aux amortissements et 

+ 62 729 648 

provisions 

- Quote-part des subventions vir6es au 

+ 29 747 460 

compte de resultat 
- Reprises sur amortissements et 

_ 

provisions 

+ Valeur comptable des elements d'actif 

“ 

immobilise c£des 
- Produit de cessions des elements 

+ 16 678 005 

d'actif immobilise 

- 16 678 005 

Total 

92 477 108 


( 2 ) Les cessions sont evaluees en prix de cession et non en valeur comptable nette. Cette 
regie demeure ici sans incidence puisque les cessions n'ont degage ni plus-value ni 
moins-value, ce qui autorise a ecrire, pour I'ensemble des actifs immobilises cedes : 
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{ + Plus-values 
- Moins-values 

si les plus ou moins-values sont nulles : I Prix de cession = valeur comptable 


(3) Les dettes financieres ont varie au bilan de + 3 970 958 francs au titre d'elements a 
long et moyen terme. Comme Ventreprise a procede au remboursement de 4 250 000 
francs de dettes aux cours de Vexercice 1990, on peut ecrire : 


Dettes a long et moyen terme enfin 1989 
+ nouveaux emprunts ( « augmentations des 

12 090 605 

dettes financieres ») de Vexercice 1990 

+ X 

- Remboursements en 1990 

-4 250000 

= Dettes a long et moyen terme en fin 1990 

16 061 563 


D'oii :X= 16 061 563 + 4 250000-12 090 605 
=> « Augmentation des dettes financieres » pour 1990 = X = 8 220 958 francs 

(4) L'augmentation des actifs immobilises correspond aux investissements realises par 
Ventreprise au cours de Vexercice 1990. Elle est chiffree en valeurs d' acquisition, c'est- 
a-dire en variation des valeurs brutes au bilan. 

Elle englobe ici des investissements en : 

- immobilisations incorporelles pour 1 106 283 francs, 

- immobilisations corporelles pour 82 677 402 francs (dont 5 812 250 en terrains et 
76 865 152 en autres immobilisations incorporelles), 

- immobilisations financieres pour 9 759 296 francs correspondant a Vacquisition 
d'autres valeurs immobilisees. 

(5) L'entreprise a realise (ou cede) des titres de placement pour 16 424 544 francs. Ce 
montant degage des ressources que le PCG recommande de rattacher aux variations 
« hors exploitation ». Enfait, les operations relatives a Vacquisition des titres de place- 
ment relevent de la gestion financiere a court terme ; il serait done plus rationnel de 
considerer les operations sur ces titres comme des sources de « variations de tresorerie ». 

(6) L'entreprise a procede en 1990 au reglement des dividendes dus sur les resultats de 
Vexercice 1989, ejfectuant un emploi de fonds de 25 345 440 francs. Bien qu'elle ait 
occasionne une variation relative a un compte de crediteurs, cette operation est prise en 
compte par le PCG de 1982 au titre des emplois stables de la periode. 

V. La presentation utilisant les concepts du plan OCAM 

Les plans comptables senegalais, ivoiriens et zairois ont introduit une presentation 
normalisee du tableau de financement qui met en oeuvre les concepts fondamentaux du 
plan comptable de I'OCAM. 

Dans la presentation retenue par le plan zairois, les emplois et ressources sont classes 
selon leur terme sur la base du schema global presente dans la figure 9. 
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TROISIEME P ARTIE 


LES DECISIONS FINANCIERES 
FOND AMENT ALES 




Chapitre 7 
Le plan financier 


La formulation d'un diagnostic financier ne constitue qu'une etape dans le processus 
decisionnel et operatoire de la gestion financiere. Le diagnostic peut en effet s'inscrire 
dans le cadre de la preparation d'un plan d'action et revetir alors le caractere d'une 
etude prealable a la prise de decisions financieres. Le diagnostic peut egalement appa- 
raitre comme composante d'un suivi destine a controler la mise en oeuvre de decisions 
financieres dejd arretees et en cours d'application. Mais, quelle que soit sa place dans le 
processus de la gestion financiere, le diagnostic ne prend sa signification que dans son 
rapport au plan financier. 

Le plan financier recapitule de fagon formelle ou informelle V ensemble des decisions 
financieres dont la formulation et la mise en oeuvre engagent I'avenir de I'entreprise a 
long, moyen et court terme. Ce plan s'inscrit dans Vensemble des plans d'action de 
I'entreprise ; a ce titre, il constitue ainsi un plan specialise ou encore un volet particulier 
des plans globaux. Mais, d' autre part, le plan financier revet un caractere integrateur 
dans la mesure ou il reflete les implications financieres de tous les projets specialises, 
arretes par I'entreprise et permet ainsi de tester leur coherence et leur compatibility 
(section 1). 

Ainsi, le plan financier reflechit et analyse Vensemble des projets en le mettant en pers- 
pective, par rapport a une problematique typiquement financiere. Mais il constitue 
d'abord I'expression de la politique financiere de I'entreprise et definit les orientations 
et les conditions de mise en oeuvre de la gestion financiere (section 2). 


SECTION 1 - LES COMPOSANTES DU PLAN FINANCIER 


La comprehension du contenu du plan financier requiert la mise en evidence de sa 
place dans l'ensemble du systeme de gestion de I'entreprise (§ A). Elle exige egalement la 
distinction entre les differents domaines de decision et d'action de la gestion financiere 
selon l'horizon temporel qu'ils concement (§ B). 


A - LA PLACE DU PLAN FINANCIER DANS LE SYSTEME DE GESTION 

1 - Plan financier et processus de gestion 

Les systemes de gestion de I'entreprise mettent en cause des processus qui integrent 
trois phases fondamentales. 


177 



LES DECISIONS FINANCIERES FONDAMENTALES 


1. Au cours d'une premiere phase, les responsables s'attachent a la preparation et a la 
formulation de decisions et de projets a caractere global ou local, a effets transitoires ou 
durables. 

2. Au cours d'une seconde phase, les projets definis donnent lieu a une mise en applica- 
tion. Cette phase operationnelle se traduit ainsi par des realisations concretes qui sont 
supposees faire entrer, dans les faits, les orientations arretees par les processus deci- 
sionnels de l'entreprise. 

Toutefois, l'application des projets souleve generalement des problemes qui expriment 
soit de simples difficultes d'application sur des plans techniques et humains, soit des 
defauts de coherence entachant les decisions arretees, soit encore une inadaptation de ces 
decisions au fonctionnement de l'entreprise ou aux caracteristiques de son environne- 
ment. C'est pourquoi les processus de gestion component necessairement des dispositifs 
de suivi, de controle et d'adaptation qui visent a reduire les difficultes induites par 
l'application des decisions et, eventuellement, a susciter une inflexion ou une revision des 
projets qui revelent de graves defauts de coherence ou d'opportunite. 

Compte tenu de l'articulation entre ces phases et des retroactions qu'elle implique, les 
processus de gestion definissent ainsi des cycles ininterrompus (decision / action / 
controle) plutot que des enchainements lineaires et sequentiels. 



Comme tout systeme de gestion, le systeme de gestion financiere comporte egalement 
des demarches qui relevent des trois phases de ce cycle. Mais, c'est surtout au niveau des 
phases d'operationnalisation et de controle que l'apport specifique de la gestion financiere 
peut etre le plus clairement identifie. 

2 - Plan strategique, plan operationnel et plan financier 

a) Le plan strategique 

Le plan strategique de l'entreprise se definit a la fois par son objet, ses implications et 
sa duree. 

L'objet de la strategie conceme les grands choix qu'une entite formule quant a l'orien- 
tation de ses activites, a ses rapports fondamentaux avec son environnement et a ses 
structures internes. Des lors, le plan strategique englobe l'ensemble des projets d'action 
dont la realisation echelonnee et coordonnee permettra de mettre en oeuvre ces choix 
d'orientation majeurs. Ainsi, pour une entreprise qui developpe une strategie de diver- 


178 




LE PLAN FINANCIER 


sification, le plan strategique definira les grands axes de la politique d'acquisition ou 
d'investissement qui permettra d'elargir le portefeuille d'activites ou la gamme des 
metiers. Inversement, pour une entreprise engagee dans une strategic de recentrage, le 
plan strategique identifie les domaines d'activite a renforcer et les projets d'action (inves- 
tissements financiers, productifs, commerciaux...) qui permettront d'y parvenir ; il enonce 
egalement les domaines dont 1'entreprise entend se degager soit par interruption pure et 
simple de l'activite, soit par conversion des unites de production ou de commercialisation 
concemees, soit par cession. 

Les implications du plan strategique presentent un caractere global. Elies ont trait en 
effet a l'orientation d'ensemble de l'activite, des rapports internes et des relations exter- 
nes de 1'entreprise. A cet egard, les choix d'orientations strategiques se differencient net- 
tement de choix tactiques qui ont une portee partielle et locale. Ainsi, pour une entreprise 
dont la production est encore entierement assuree dans son pays d'origine, la formulation 
de projets d'implantation productive a l'etranger revet le plus souvent un caractere stra- 
tegique. En revanche, les decisions relatives aux modalites des implantations envisagees 
presentent un caractere tactique, dans la mesure ou elles se boment a traduire concrete- 
ment les orientations de la politique d'intemationalisation, a l'interieur du cadre defini par 
cette demiere. 

Enfin la portee temporelle ou « l’horizon » des orientations et du plan strategiques 
s'etend le plus souvent sur le long ou le tres long terme. Parfois les choix strategiques pre- 
sentent meme un caractere irrevocable, irreversible et engagent definitivement l'avenir de 
1'entreprise. Par exemple, la decision d'un constructed aeronautique de developper un 
nouveau type d'avion (un supersonique civil ou un gros porteur) peut l'engager pour 
trente, quarante ans ou davantage ! Compte tenu de cet horizon, les provisions et les pro- 
jets enonces dans le plan strategique ne peuvent faire l'objet d'une quantification et d'une 
programmation tres precises et trOs detaillees ; c'est pourquoi le plan strategique revet le 
plus souvent la forme d’enonces qualitatifs qui pourraient en rester au stade des vel- 
leites ou des intentions vagues si elles ne sont pas relayees par un plan de mise en oeuvre 
ou plan operationnel. 

b) Les plans operationnels. 

L'objet des plans operationnels conceme la mise en oeuvre des choix et des orienta- 
tions definis par le plan strategique. II s'agit done de plans d'action, programmes a moyen 
ou long terme et assignes aux grandes fonctions de 1'entreprise selon une quantification et 
un calendrier precis. 

Definis sur une base fonctionnelle, les plans operationnels apparaissent d'abord 
comme des programmes d'action qui traduisent en termes concrets les orientations stra- 
tegiques, pour chaque domaine de gestion. Les plans operationnels peuvent ainsi com- 
porter une plan commercial (ou « plan marketing »), un plan d'equipement, un plan pro- 
duction, un plan personnel (ou « plan ressources humaines »). Ils comportent aussi, le 
plus souvent, un plan financier ou plan d'investissement et de financement, qui cor- 
respond au volet financier du plan operationnel et traduit l'ensemble des decisions en pre- 
visions d'emplois et de ressources. 

Les plans operationnels sont parfois designes comme des « programmes » dans la 
mesure ou ils foumissent, sur un horizon de moyen-long terme (1 a 5 ou 7 ans par 
exemple), un echeancier precis des realisations attendues par la direction generale d’une 
entreprise de la part de chacune des grandes fonctions de gestion. 
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c) La place du plan financier dans la planification operationnelle. 

D'une part, le plan financier ou plan d'investissement et de financement constitue, au 
sein du plan operationnel, une composante fonctionnelle parmi d'autres. De meme 
que le plan marketing definit des projets relatifs a la politique de produit, de prix, de com- 
munication et de distribution qui permettent de faire entrer dans les faits les orientations 
strategiques, de meme le plan financier a pour objet d'identifier et d'ajuster les projets 
d'investissement et les sources de financement requises par la mise en oeuvre de ces 
orientations. 

Mais le plan financier presente aussi un caractere transversal et joue un role inte- 
grateur dans le cadre du plan financier. En effet, la plupart des decisions inscrites dans 
les plan operationnels de l'entreprise component des implications financieres directes ou 
indirectes. Ainsi, les acquisitions de materiel prevues dans le cadre du plan d'equipement, 
les campagnes publicitaires ou la preparation de produits nouveaux prevues dans le plan 
commercial, les programmes de recrutement ou de formation inscrits dans le plan per- 
sonnel entrainent des depenses ou des emplois de fonds futurs qu'il faudra necessaire- 
ment financer. Inversement, la realisation de certaines cessions de materiel ou de cons- 
tructions prevues dans le plan d'equipement ou les ventes attendues des projets de 
developpement commercial degageront des recettes ou des sources de fonds previsibles 
en faveur de l'entreprise. 

De ce fait, le plan financier traduira d'abord l'impact financier de toutes les decisions 
programmes dans les differents plans fonctionnels. Mais il devra en outre assurer 
l'ajustement entre les echeanciers concemant respectivement les sources previsionnelles 
de financement et les emplois previsionnels de ces fonds. A ce titre, le plan financier 
assume un r 61 e global de mise en coherence de l'ensemble des decisions operationnelles, 
sur la base d'une analyse previsionnelle des flux financiers qui devraient etre induits par 
ces decisions. 

Enfin, les plans operationnels definis sur un horizon a moyen ou long terme com- 
ponent une serie de projets d’action qui doivent etre engages a court terme. Cette pre- 
miere « tranche » annuelle de realisation des plans operationnels se traduit, dans le cadre 
du plan financier, par la mise en place d’un ensemble de previsions budgetaires. 
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Figure 1 - Les processus de la planification strategique et operationnelle 



B - LE CONTENU DU PLAN FINANCIER 

Le plan financier traduit l'ensemble des decisions programmes dans les plans ope- 
rationnels en termes d'emplois et de ressources. Ces flux sont le plus souvent analyses sur 
la base d'une programmation annuelle qui permet de poser, pour chaque annee du plan, le 
probleme de l'ajustement global entre emplois et ressources ou, en d'autres termes, le pro- 
bleme de 1'equilibre financier previsionnel du plan operationnel. 

Dans ces conditions, le plan financier se prete assez aisement a une presentation resu- 
mee sous la forme d'un plan d'investissement et de financement qui ne constitue au fond 

qu'un tableau de financement previsionnel. 
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Figure 2 - Un exemple de plan d'investissement et de financement 


(Milliers de francs) 

1991 

1992 

1993 

1994 

1995 

EMPLOIS PREVISIONNELS 
. Investissements 
- Acquisition d'immobilisations 
incorporelles 

2 170 900 

829 700 




- Acquisition d'immobilisations 
corporelles 

58 615 000 

72 839 000 

32 400 000 

15 600 000 

10 800 000 

- Acquisition d'immobilisations 
financieres 

12 300 000 

28 900 000 

34 900 000 



. Remboursement d'emprunts 



12 400 000 

19 700 000 

22 900 000 

. Distribution de dividendes 




8 200 000 

9 700 000 

. Reconstitution du 
fonds de roulement 




3 600 000 

5 200 000 

TOTAL (1) 

73 085 900 

102 568 700 

79 700 000 

47 100 000 

48 600 000 

RESSOURCES PREVISIONNELLES 

. Capacite d'autofinancement 
- Resultat 

+ 1 603 500 

-5 430000 

- 2 700 000 

13 900 000 

15 800 000 

- Dotations aux amortissements 
et provisions 

12 940 000 

22 640000 

34 800 000 

33 200 000 

32 800 000 

. Augmentation de capital 

25 600 000 

35 600 000 

15 000 000 



. Emprunts 

25 000 000 

35 000000 

25 000 000 



. Prelevement sur le 
fonds de roulement 

7 942 400 

14 758 700 

7 600 000 



TOTAL (2) 

73 085 900 

102 568 700 

79 700 000 

47 100 000 

48 600 000 


SECTION 2 - ELABORATION, MISE EN CEUVRE 

ET CONTROLE DU PLAN FINANCIER 

A - DEVALUATION DES BESOINS DE FINANCEMENT 

L'elaboration du plan financier est tributaire en premier lieu des options arretees dans 
le cadre des differents plans fonctionnels de l'entreprise puisque ces demiers determinent 
a la fois les besoins previsionnels et les capacites previsionnelles de financement. Ainsi, 
1'evaluation des excedents ou des besoins en ressources externes constitue la base fon- 
damentale a partir de laquelle les decisions financieres peuvent commencer a etre ela- 
borees. Cette evaluation est largement influencee par des decisions non financieres. En 
effet, chacune des fonctions de l'entreprise elabore son plan operationnel en tenant 
compte de contraintes, d'objectifs et de moyens d'action qui lui sont propres. Ainsi, dans 
une entreprise industrielle, la direction de la production est generalement sensible a des 
objectifs d'augmentation de la production, de la productivity et de la capacite installee ou 
a des objectifs de reduction des delais, de la frequence des pannes ou du taux de produits 
defectueux. La direction commerciale est sensible pour sa part a la possibility d'aug- 
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menter les ventes, de renover les produits et leurs attributs, de reduire les delais de livrai- 
son et les prix de vente. Quant a la direction financiere, elle s'attache a assurer le finan- 
cement de l'entreprise en controlant l'emploi des fonds, en veillant a la maitrise des ris- 
ques financiers et en cherchant a contenir les couts du financement a un niveau aussi 
faible que possible. 

Si ces objectifs (et ceux des autres fonctions de l'entreprise) sont sans doute com- 
patibles a long terme, ils sont souvent contradictoires, ou a tout le moins divergents, dans 
le court ou le moyen terme. Ainsi, la recherche d'une augmentation de la capacite de 
production et des ventes repond souvent aux voeux des responsables productifs et com- 
merciaux ; mais elle entraine des besoins de fonds que les responsables financiers juge- 
ront excessifs, compte tenu soit des possibility de financement accessibles a l'entreprise, 
soit de la comparaison entre le cout des ressources necessaires et le rendement des ame- 
liorations envisagees. De meme, la reduction des delais de stockage et de livraison qui 
peut paraitre souhaitable aux financiers et aux commerciaux peut apparaitre impraticable 
pour les responsables de la production. Enfin, le lancement d'un nouveau produit sou- 
haite par les dirigeants commerciaux peut etre conteste par les responsables de la pro- 
duction qui soulignent la difficulte de maftriser une nouvelle technologie et la saturation 
des capacites productives et par les responsables financiers qui jugent la rentabilite atten- 
due de ce nouveau produit insuffisante, par rapport aux couts que son lancement 
induirait. 

Ainsi, 1'evaluation des besoins de financement resultant des differents plans fonc- 
tionnels ne se reduit jamais a la simple addition des besoins prevus par chacun des res- 
ponsables fonctionnels. En fait, la validation de cette evaluation de besoins constitue une 
responsabilite majeure de la direction generale. 

Elle resulte le plus souvent d’un arbitrage pris apres des confrontations qui opposent, 
eventuellement en termes conflictuels, les responsables des fonctions « depensieres » 
(consommatrices de fonds) et les responsables financiers. C'est la raison pour laquelle les 
procedures d'elaboration du plan operationnel comportent generalement une « navette » 
(et parfois plusieurs), permettant aux responsables fonctionnels de formuler une premiere 
version de leur plan, puis de le modifier pour le rendre compatible avec l'enveloppe glo- 
bale de financement arretee par la direction generale, sur la base des indications foumies 
par les responsables financiers (figure 3). 

Figure 3 - Schema d'une « navette » dans le processus de la planification operationnelle 

Centralisation par la 

Premiere version des direction financiere ou Arbitrages par la Seconde version des 

plans fonctionnels j a direction de la direction generale plans fonctionnels 

planification 
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B - LES VARIABLES PRISES EN COMPTE 

DANS L'EL AB ORATION DU PLAN FINANCIER 

Lorsque les navettes necessaires conduisent a la validation par la direction generate 
d'une evaluation des besoins de financement previsibles sur la periode couverte par le 
plan financier, l'elaboration de ce dernier s'engage dans une deuxieme phase dominee par 

les choix relatifs a la structure du financement. 

Le choix d'une combinaison entre ressources d'autofinancement, augmentation de capi- 
tal, emprunts et subventions constitue un enjeu majeur de la politique financiere. Elle met 
en cause quatre ensembles complexes de variables. 

Un premier ensemble de variables de decision a trait au cout des differentes res- 
sources. Le plan financier doit en effet assurer le financement de l'entreprise dans les 
meilleures conditions de cofit possibles. Des lors, l'exploration des possibilites d'offrir une 
reduction du cofit du financement en faisant varier la structure financiere constitue une 
tache essentielle pour les praticiens de la gestion financiere comme pour les chercheurs. 

Un deuxieme ensemble de variables, d'ailleurs lid au precedent, concerne ('evaluation 
des risques financiers occasionnes par la structure financiere choisie. En particular, le 
recours accru a l'endettement semble entrainer un surcroit de volatility (ou d'instabilit6) 
des resultats. II semble egalement augmenter les risques de faillite auxquels l'entreprise 
est exposee. De ce fait, les decisions de financement ne peuvent etre arretees sans que 
soient poses les probiemes souleves par la maitrise des risques financiers lies a ces 
decisions. 

En troisieme lieu, les decisions de financement ne peuvent etre arretees tant que les 
responsables de l'entreprise n'ont pas evalue les perspectives de rendement attendues 
des differents projets d'investissement et d'emploi de fonds, pour verifier qu'ils d6gagent 
des resultats previsionnels suffisants et permettront ainsi de compenser les cofits de finan- 
cement que l'entreprise devra supporter. La confrontation entre le rendement des inves- 
tissements et le cofit des resssources constitue une demarche fondamentale de la gestion 
financiere. Elle peut egalement conduire les responsables financiers & remettre en cause 
certains projets insuffisamment remunerateurs, prevus par les responsables fonctionnels. 

Enfin, l'elaboration du plan financier peut egalement etre determinee par la prise en 
compte de determinants strategiques qui creent parfois pour l'entreprise des possibilites 
d'action elargies mais qui, dans d'autres cas, l'enserrent dans des reseaux de contraintes et 
de limitations. Ces determinants sont lies a des caracteres structured propres a l'entreprise 
ou a ses relations avec 1'environnement. Ainsi, une entreprise appartenant a un groupe 
puissant disposera de possibilites de financement elargies et beneficiera done d'une plus 
grande flexibility pour l'elaboration de ses projets d'investissement et de depense. Au 
contraire, une petite ou une moyenne entreprise isolee pourra se heurter a une contrainte 
beaucoup plus stricte sur ses capacites de financement exteme et devra se montrer beau- 
coup plus selective dans la definition de ses projets de depense. 
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C - LA MISE EN (EUVRE ET LE CONTROLE DU PLAN FINANCIER 

L'approbation du plan financier par la direction generate implique l'approbation des 
projets generateurs de ressources et d'emplois de fonds, programmes a moyen terme (plan 
d'investissement et de financement) et a court terme (budgets et premiere « tranche » 
annuelle du plan). Apres leur adoption, ces projets constituent une reference pour 
Taction concrete de l'entreprise. 

C'est pourquoi un dispositif de « suivi » ou de controle doit alors etre mis en place 
pour repondre a trois exigences. 

En premier lieu, le suivi permet de s'assurer que les projets adoptes ne restent pas 
« dans les cartons » mais sont effectivement mis en oeuvre. En l'absence d'un tel controle, 
de nombreuses decisions de principe risquent de rester sans effet soit a cause des attitudes 
de blocage volontaire adoptees par certains membres de l'entreprise, soit a cause de leur 
inertie, soit a cause d'obstacles imprevus qui entament la determination des responsables 
alors qu'une action resolue permettrait de les surmonter. 

En deuxieme lieu, le suivi permet, au fur et a mesure que le plans se deroulent, de met- 
tre en evidence certains ecarts entre les realisations et les previsions initiates. 
L'identification, la mesure et la justification de ces ecarts repondent a un imperatif 
majeur. Us permettent en effet de concilier le volontarisme du plan et un realisme 
necessaire. Les projets prevus definissent « un cap » et une trajectoire coherente. Si les 
projets effectivement realises s’ecartent de cette trajectoire, on doit se demander ce que le 
decalage observe traduit. Correspond-il a une adaptation indispensable compte tenu 
devolutions qui n'avait pas ete integrees dans les previsions initiates ? Traduit-il un 
defaut de realisation majeur ou mineur et, dans un tel cas, met-il en cause la res- 
ponsabilite de certains membres de l’entreprise ? Ce decalage entraine-t-il des effets 
benefiques sur la realisation des objectifs globaux du plan ou plutot une remise en ques- 
tion ou une deterioration de leurs conditions de mise en oeuvre ? 

Enfin, le suivi du plan permet d'envisager un processus volontaire d'adaptation ou 
de revision. C'est ainsi que les « plans flexibles » ou les « plans glissants » introduisent 
des mecanismes de correction, au cours de la periode de realisation du plan. II reste 
cependant que la recherche d’un meilleur realisme doit maintenir un certain equilibre : un 
plan trop adaptatif ou trop flexible risque de perdre toute visee volontariste et, perdant le 
cap, de se reduire a un exercice de navigation h vue. 


CONCLUSION 

S'il est elabore sur la base d'une stricte articulation avec les differentes fonctions de 
gestion de l'entreprise, le plan financier apparait en fin de compte comme la synthese des 
decisions financieres ou des projets financiers programmes a court et a moyen terme. 

Les decisions majeures engagent l'avenir sur plusieurs annees. Elies correspondent 
d'une part a des decisions de financement qui impliquent la maitrise de la « gamme » de 
moyens de financement accessibles a l'entreprise (Chapitre 8). Ces decisions sont large- 
ment determinees par des considerations relatives au cout des ressources (Chapitre 10). 

D'autre part, les decisions a moyen terme englobent egalement des projets d'inves- 
tissement et d'emploi des fonds a propos desquels les responsables financiers doivent 
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exercer un controle a priori ; ce controle s'appuie sur une demarche de comparaison entre 
les revenus previsibles degages par ces projets et le cout des fonds qui permettent de 
financer leur realisation (Chapitre 9). 

Enfin, les decisions et les actions programmees a court terme revetent egalement une 
importance majeure, souvent amplifiee encore par l’urgence dans laquelle ces decisions 
doivent etre mises en oeuvre. Elies concement la recherche de financements a court terme 
ou, a l'inverse, le placement de liquidites dont l'entreprise devrait disposer sur une periode 
de quelques jours a quelques mois. Dans leur ensemble, ces decisions de tresorerie reve- 
tent certes un caractere partiellement adaptatif. Elies n'en contribuent pas moins, de 
fa?on decisive, au degagement des resultats et au maintien des equilibres financiers 
(Chapitre 11). 


Chapitre 8 

Systemes financiers et selection 
des moyens de financement 


S elon son stade de developpement, lenvironnement financier met a la disposition des 
entreprises une « gamme » de moyens de financement plus ou moins etoffee. Tres diver- 
sifiee dans les pays a systemes financiers developpes, cette gamme reste limitee a des 
techniques financieres de base dans la plupart des pays en developpement. Mais, quel 
que soit leur contexte, les entreprises sont toujours confrontees a des choix qui mettent en 
cause trois sources fondamentales de financement. 

L'autofinancement constitue la base de tout developpement financier des entreprises 
(Section 2). 

Les apports en capitaux propres constituent egalement un vecteur essentiel du finan- 
cement des entreprises. Mais, I'ampleur et les modalites de ces apports varient notable- 
ment selon que l'entreprise dispose ou non d'un acces direct aux marches des capitaux 
(Section 3). 

Enfin, le recours a Vendettement devrait en principe apporter des complements de res- 
sources aux entreprises. De fait, il joue un role fondamental dans leur financement, 
me me si les emprunteurs subissent une forte incitation au « desendettement », a une 
periode ou les taux d'interet reels atteignent des niveaux tres eleves (Section 4). 

Mais les choix ouverts a l'entreprise en matiere de financement component non seule- 
ment des enjeux externes, mais aussi des enjeux internes, strategiques et techniques 
(Section 1 ). 
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SECTION 1 - LES ENJEUX DES DECISIONS 

DE FINANCEMENT POUR L'ENTREPRISE 


A - DECISIONS DE FINANCEMENT ET AJUSTEMENTS FINANCIERS 

Pour une entreprise consideree en particulier, il n’y a pas un probleme mais des pro- 
blemes de financement qui se nouent autour de questions cruciales pour sa survie et ses 
possibilites futures de developpement. 

Ces questions se posent tout d'abord a propos du montant des fonds qui peuvent etre 
reunis. En premier lieu, les dirigeants doivent se demander si l'entreprise dispose d'une 
masse de liquidites suffisante pour faire face aux engagements deja souscrits, c'est-a-dire 
pour honorer les dettes qui parviennent a leur echeance dans un avenir immediat. Cette 
question est celle de l'equilibre financier a tres court terme, celle de la solvabilite. En 
second lieu, la question de financement se pose a propos des fonds necessaires pour lan- 
cer les investissements de toute nature (technologiques, organisationnels, sociaux, com- 
merciaux) qui permettront au moins de maintenir l’outil de production en l'etat et, si pos- 
sible, d'en etendre la capacite et d'en developper les possibilites. Cette question est celle 
du financement de l'accumulation et du developpement a moyen et long terme ; elle 
conditionne la croissance eventuelle, les resultats a venir et le maintien futur de l'equilibre 
financier. 

Quant a la nature des moyens de financement engages, on doit en outre se demander 
si elle est qualitativement adaptee aux besoins de l'entreprise. 

Tout d'abord, les ressources mises en oeuvre sont-elles d'une stabilite suffisante 
compte tenu de la duree des operations qu'elles permettent de realiser ? A ce sujet, l'entre- 
prise peut se trouver confrontee a deux types de difficultes symetriques (meme si les pre- 
mieres sont les plus frequemment ressenties). D'une part, elle risque d'avoir k rembourser 
des ressources trop instables avant meme d'avoir pu recuperer normalement les avances 
effectives, notamment lorsqu’elle effectue des investissements rentables a long terme. 
Inversement, elle peut Stre conduite h utiliser des fonds trop durables pour financer des 
operations courtes, alors qu'elle pourrait les consacrer plutot a des investissements et elar- 
gir ses possibilites de developpement. 

Par ailleurs, le cout des moyens de financement est-il en rapport avec les resultats 
attendus des operations qu’ils permettent d'engager. La remuneration versee aux appor- 
teurs de capitaux ne pese-t-elle pas trop sur les resultats obtenus, au point d'oberer les 
possibilites de developpement que ces operations ouvrent a l'entreprise, voire au point 
d'appauvrir cette demiere ? De fa9on inverse, l'entreprise ne se montre-t-elle pas trop 
timoree lorsqu'elle neglige certaines occasions d'investissement parce qu'elles exigent 
l'appel a des capitaux supplementaires ? Ne sous-estime-t-elle pas le fait que ces opera- 
tions pourraient ensuite engendrer des resultats suffisants pour assurer non seulement le 
remboursement et la remuneration de ces nouveaux apports, mais egalement un enri- 
chissement durable ? 


188 



SYSTEMES FINANCIERS ET SELECTION DES MOYENS DE FINANCEMENT 


B - DECISIONS DE FINANCEMENT ET ENJEUX STRATEGIQUES 

Enfin, les conditions qui accompagnent les apports de capitaux dont l'entreprise bene- 
ficie la placent dans une situation de dependance a l'egard des bailleurs de fonds. 

Cette observation apparait d'abord evidente a propos des relations entre l'entreprise et 
les porteurs du capital (par exemple les actionnaires, dans le cas particulier d'une 
societe par actions). Du fait des mecanismes juridiques et financiers de l'entreprise capi- 
taliste, les detenteurs du capital se voient en effet reconnaitre des pouvoirs etendus en 
matiere d'orientation, de direction et de gestion de l'entreprise, soit parce qu'ils sont eux- 
memes porteurs de parts significatives du capital, soit parce qu'ils en representent une 
fraction preponderate . 

Mais des relations de dependance, voire de subordination peuvent egalement s'etablir 
vis-a-vis de preteurs, et notamment des banquiers, si les dirigeants et les proprietaires de 
l'entreprise ne parviennent pas a preserver son autonomie financiere. Les evolutions qui 
conduisent a une telle situation de dependance par le financement sont relativement 
typees. Quelques « scenarios » caracteristiques illustrent de tels cas de degradation de la 
situation strategique, a la suite de decisions financieres inadequates. 

Un premier exemple, particulierement frequent, est foumi par les entreprises qui dega- 
gent des resultats trop faibles et ne sont pas en mesure d'engendrer un autofinancement 
suffisant pour assurer la reproduction, meme simple, de leur potentiel. Une deuxieme 
illustration caracteristique est foumie par les entreprises qui, malgre des resultats satis- 
faisants, ne reinvestissent qu'une fraction insuffisante des resultats et refusent de se preter 
k une politique de constitution des fonds propres. Un troisieme cas typique conceme les 
entreprises qui se sont lancees dans des operations de developpement depassant leurs 
capacites financieres propres ; elles assechent leurs liquidites et se trouvent contraintes de 
sollicker en catastrophe des nouveaux concours, ce qui les place evidemment dans une 
situation particulierement delicate vis-a-vis des eventuels apporteurs d'argent frais. Enfin, 
certaines entreprises disposent d’un financement trop instable par rapport au rythme de 
leur activite et doivent negocier dans des conditions defavorables le report des echeances 
ou des apports nouveaux de ressources durables. 

Ainsi, les relations de financement sont le support de relations de pouvoir ou 
d'influence. Des lors, la negotiation d'apports de fonds nouveaux dans des conditions de 
crise et d'urgence peut etre l'occasion d'une perte d'autonomie des dirigeants de l'entre- 
prise vis-a-vis des preteurs, ou d'une perte de controle des proprietaires actuels vis-a-vis 
des nouveaux bailleurs de fonds. 

En fin de compte, les problemes de financement component done des enjeux vitaux 
puisque leur resolution conditionne la survie de l'entreprise, ses perspectives de deve- 
loppement, ses performances presentes et futures, l'autonomie de ses proprietaires et de 
ses dirigeants. On peut ainsi mesurer l'importance que revet la mise au point de methodes 
et d'instruments de selection des moyens de financement appropries aux besoins precis de 
l'entreprise. Or de tels problemes de selection se posent a propos de quatre types de res- 
sources fondamentales : 

• l'autofinancement, 

• le financement exteme sur capitaux propres, 

• le financement exteme par emprunts (ou credits) a long, moyen terme et a court terme, 

• le credit inter-entreprises. 
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C - DIVERSITE ET CLASSEMENT DES MO YENS DE FINANCEMENT 


Les instruments de financement mis a la disposition de l'economie en general et des 
entreprises en particulier composent une gamme d'une complexite telle que Ton se bor- 
nera a en proposer ici une presentation synthetique. On cherchera done a classer et a 
caracteriser les grands types de ressources grace a des criteres significatifs de 
regroupement. 

Un premier element de clarification tient a la prise en compte de la relation qui s'eta- 
blit entre l'entreprise et son environnement a l'occasion d'une operation de finance- 
ment. Grace a ce premier type de classement, on a deja introduit une distinction entre 
trois modes de financement fondamentaux, soit l'autofinancement, la finance directe 
qui met l'entreprise en relation avec des epargnants ou des preteurs primaires et 1'inter- 
mediation financiere qui met l’entreprise connaissant des besoins de financement en rap- 
port avec des institutions specialises. 

Pour operer une classification plus analytique des ressources, quatre autres criteres 
peuvent etre egalement mis en oeuvre. Ils ont respectivement trait a la nature de la 
creance qui est creee a l'occasion des operations de financement, a la duree des opera- 
tions, a l'origine des fonds qui sont utilises, a la nature des utilisations (ou affectations) 
prevues pour les fonds, e'est-^-dire a l'usage qui en sera fait par le beneficiaire du 
financement. 


1 - Le classement selon la nature des creances 

Ainsi que cela a deja ete indique, chaque operation de financement se traduit par un 
double mouvement entre les operateurs concernes. Celui qui finance (le « bailleur de 
fonds ») remet des fonds (en general de l'argent liquide) au beneficiaire. Le beneficiaire 
remet un titre (une reconnaissance de dette ou de l'apport re9u) au bailleur. 

Ainsi, les operations de financement entrainent la creation de titres qui permettent aux 
bailleurs de fonds de concretiser le droit qu’ils detiennent desormais sur le beneficiaire. 

Un premier mode de classement des moyens de financement peut done consister a dif- 
ferencier ces demiers selon la nature du titre (ou de l'actif financier) qui leur sert de 
support. 


2 - Le classement selon le terme 

C'est cependant le classement des moyens de financement selon leur duree (on parle 
egalement de terme, de maturite ou d'echeance) qui constitue sans doute le moyen le 
plus simple de regroupement. 

Le court terme correspond generalement a un horizon d'une annee. Toutefois, dans 
certains domaines particuliers, les operations dont le terme s'etend jusqu'a une echeance 
de deux ans peuvent etre considerees comme a court terme (c'est notamment le cas en 
matiere de financement des exportations). Les credits libelles a courte echeance cor- 
respondent en general soit a des concours de « tresorerie » soit au financement d'opera- 
tions d'exploitation lies a des achats de biens et services. 
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Le moyen terme est defini conventionnellement comme l'horizon temporal cor- 
respondant a la periode qui s'etend de 1 an ou 2 ans a 5-7 ans. De fagon habituelle, ce 
domaine constitue le champ de financement de l'equipement ou des transactions portant 
sur des ensembles industriels. 

Enfin, le long terme correspond a des echeances qui portent au-dela de 5 ou 7 ans. 

Cette repartition des moyens de financement selon la duree, quoique classique, peut 
apparaitre singulierement arbitraire et plus conventionnelle que significative. Du reste, on 
observe en pratique un certain flottement pour la delimitation entre court et moyen terme, 
et entre moyen et long terme. Pourtant, cette repartition conserve un sens. 

En premier lieu, elle correspond a la duree de cycles caracteristiques de la vie de 
l'entreprise. Le court terme correspond bien a la duree necessaire pour « boucler » un ou 
plusieurs cycles d'exploitation comportant la succession de phases d'approvisionnement, 
de transformation et de vente. 

Le moyen et le long terme correspondent au cycle caracteristique de la vie de la plupart 
des equipements productifs. 11 traduit en effet la duree necessaire pour « amortir » et 
« renouveler » la plupart des investissements productifs, des investissements financiers, 
immobiliers et des travaux d'infrastructure. 

En deuxi&me lieu, la repartition des moyens de financement selon le terme correspond 
bien aux differents domaines de decision et de prevision qui se presentent a l'entreprise. 
Le long terme correspond au domaine des previsions strategiques et du choix des gran- 
des orientations sur la nature et la structuration des activites de l'entreprise. Le moyen 
terme correspond a la duree sur laquelle les entreprises elaborent des plans ope- 
rationnels precis et chiffres portant sur leurs differentes fonctions (plan marketing, plan 
d'equipement, plan personnel ...) ; les implications financieres de ces plans sont d'ailleurs 
synthetisees dans un plan de financement qui prevoit les emplois a effectuer (notamment 
les investissements et les remboursements d'emprunts) et les ressources de financement 
(autofinancement, augmentation de capital, emprunt) sur la periode de 5 ou 7 ans a venir. 
Enfin, le court terme apparait comme le domaine des previsions et decisions a echeance 
proche incluses dans des budgets, qu'elles portent sur les operations courantes (achats, 
ventes, ...), ou qu'elles concement les premieres realisations des plans a moyen terme et 
les ajustements de tresorerie. 

En troisieme lieu, la repartition des moyens de financement selon le terme correspond 
aussi, le plus souvent, a une differentiation des origines de fonds et des procedures 
grace auxquelles ils sont obtenus. 

3 - Le classement selon l'origine des fonds 

Le classement selon l'origine des ressources qu'ils mettent en jeu permet traditionnelle- 
ment de distinguer quatre types de moyens de financement. 

- l'autofinancement, 

- l'augmentation de capital, 

- les emprunts, 

- les concours regus au titre du credit inter-entreprises c'est-a-dire, du point de vue des 
beneficiaires, le credit regu des foumisseurs. 
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L'autofinancement est constitue par des excedents que l'entreprise engendre elle- 
meme du fait de son activite et qui y sont maintenus pour financer ses activites 
ulterieures. 

L'augmentation du capital est la traduction d'apports en capital que l'entreprise re?oit 
de l'exterieur. Ces apports peuvent etre foumis par des associes ou proprietaries deja 
presents dans le capital et disposes a y accroitre leur mise. Ces apports peuvent etre egale- 
ment assures par de nouveaux bailleurs de fonds desireux d'entrer dans le capital de 
l'entreprise. Dans les deux cas, il s'agit d'un fmancement externe, bien que les bailleurs 
de fonds se voient remettre des titres de propriete (actions, parts de capital) en contre- 
partie de leur apport. 

Les emprunts constituent egalement des sources de fmancement extemes. Mais ils 
sont contractes aupres de tiers qui resteront creanciers de l'entreprise et non pas 
coproprietaires. 

Enfin, le credit inter-entreprises precede principalement des delais de reglement que 
les foumisseurs accordent a leurs clients. Si cette pratique conceme peu les particuliers, 
elle est tres habituelle lorsque le client est une entreprise meme si d'importantes diver- 
gences peuvent etre relevees sur ce point entre les pratiques nationales. Des lors que sa 
reputation n'est pas particulierement defavorable, une entreprise achetant des matieres 
premieres, des produits semi-finis, des marchandises, des services ... refoit du « credit- 
fournisseur » de fa?on presque automatique, conformement aux usances de reglement de 
la branche a laquelle appartient le foumisseur. Mais, a son tour, l'entreprise est conduite a 
accorder des credits a ses propres clients lorsqu'elle vend des biens ou services. Au total, 
les delais refus et accordes exercent des influences que resume la notion de besoin en 
fonds de roulement. 


4 - Le classement selon la destination des fonds 

Enfin, un quatrieme mode de classement des sources de fmancement est foumi par 
l'affectation ou la destination previsible des fonds. Ce type de classement apparait large - 
ment ouvert dans la mesure ou il comporte a la fois des utilisations de ressources fon- 
damentales et permanentes qui concement n’importe quelle entreprise a n'importe 
quelle etape de son evolution et des affectations occasionnelles correspondant a des ope- 
rations particulieres ou a une conjoncture particuliere. 

Les affectations fondamentales concemant toutes les entreprises de fa£on permanente 
relevent du fmancement de l'equipement, du fmancement de l'exploitation et du fmance- 
ment de la tresorerie. 

Quant aux affectations circonstancielles, elles correspondent a la mise en oeuvre 
d'operations particulieres telles que le fmancement d'exportations, le financement 
d’implantations a l'etranger, le financement d'innovations, le fmancement d'investisse- 
ments permettant d'economiser l'energie, le financement d’operations de decentralisation, 
le financement de la creation d'entreprises. 

On peut constater d'emblee que les affectations du premier type correspondent a des 
fonctions ou a des orientations permanentes du systeme financier alors que les secondes 
correspondent a des dispositions specialisees et parfois provisoires. 
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Plutot que de reposer sur des criteres techniques ou formels tenant a des conventions 
du systeme financier, le classement des moyens de financement selon leur destination 
s'appuie sur l'analyse des besoins des entreprises, c'est-a-dire sur les problemes de finan- 
cement que pose le systeme de production et d'echange. Mais, le caractere « ouvert » et 
evolutif des besoins conduit a un classement instable des moyens de financement. 

5 - Les limites inherentes a tout classement des ressources 

En fin de compte, la multiplicite des criteres de classement des ressources traduit la 
fragilite de toute typologie. Mais on peut se demander si un tel effort de classement 
conserve un sens pour la gestion financiere puisque cette demiere s'inscrit dans une entre- 
prise pour laquelle on observe une v6ritable unite d'encaisse. Dans les faits, toutes les 
sources de fonds obtenues convergent et se fondent en un « pool » unique de ressources 
pour financer l'ensemble des emplois. Des lors, on peut se demander si le fait de parler 
d'une affectation particuliere apportee a une ressource particuliere conserve une 
signification. 

Ainsi, dans le cas d'une entreprise ayant obtenu un credit destine a financer un inves- 
tissement, rien n'interdit d'utiliser les ressources correspondantes pour ameliorer la situa- 
tion de tresorerie si l'echelonnement des depenses d'investissement permet une utilisation 
progressive des fonds obtenus. 

De fa?on plus systematique, on observe des « glissements » d'affectation par rapport 
aux destinations initialement prevues pour telle ou telle ressource. Cela se produit notam- 
ment chaque fois que le systeme financier met en place une procedure de credit jouissant 
d’un statut privilegie quant a son cout ou a la facilite d’obtention. Ainsi, il est notoire que 
les credits a l'exportation, longtemps places hors du champ ^application du controle du 
credit ont permis a de nombreuses entreprises de toumer les rigueurs du controle quan- 
titatif du credit en se procurant des ressources qui servaient au fond de ressources de 
tresorerie. 

Au total, on peut se demander si la reference a la destination de fonds n'a pas pour 
fonction principale de rassurer les apporteurs de fonds, les institutions financieres et les 
autorites de tutelle du systeme financier. 

Pour etudier l'octroi de credits, les banques et autres institutions financieres sont en 
effet conduites a demander aux entreprises une justification detaillee des emplois prevus. 
Les informations et les arguments developpes dans les dossiers de credit donnent ainsi 
l'impression rassurante que le systeme financier assortit ses credits d'un controle rigou- 
reux de leurs affectations. Mais au fond, une banque ou une institution de credit ne 
finance jamais une operation ou des operations en particulier mais une entreprise qu'il 
faut considerer comme un tout. Cela ressort clairement de l'analyse de ce qui se passerait 
en cas de faillite de l'emprunteur. Meme si tel banquier ou telle institution de credit a 
apporte des fonds destines a financer un projet d'investissement intrinsequement sain et 
equilibre, son risque tient a la situation d'ensemble du debiteur. Ainsi, la faillite even- 
tuelle de ce dernier lui ferait perdre tout ou partie de sa creance, quelles que soient par 
ailleurs les performances realisees par le projet particulier auquel il a pense concourir a 
titre exclusif. 
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SECTION 2 - L'AUTOFINANCEMENT 


L'autofinancement constitue de fagon generate le pivot du fmancement des entreprises 
et, pour certaines d'entre elles, la source exclusive du fmancement dans les phases deci- 
sives de leur developpement. 

Le caractere fondamental de cette ressource tient au fait qu'elle ne vient pas seulement 
s'additionner a des ressources extemes d'un montant determine mais constitue 
« l'amorce », le pivot a partir duquel le financement exteme pourra etre sollicite et attire 
par l'entreprise. Ce statut privilegie de l'autofmancement tient a deux raisons 
fondamentales. 

D'une part, son montant (en valeur absolue et en valeur relative) foumit une indication 
relative aux performances de l'entreprise : un autofinancement eleve rassure les appor- 
teurs de capitaux extemes sur les possibilites de remuneration et de mise en valeur des 
fonds qu'ils peuvent foumir. D'autre part, c'est l'autofinancement qui cree la capacite de 
remboursement de l'entreprise. Son importance donne ainsi une mesure du risque de non- 
recouvrement que les apporteurs de capitaux supportent du fait de l'entreprise. 


A - DEFINITION ET MESURE DE L'AUTOFINANCEMENT 

L'autofinancement correspond a des ressources nouvelles engendrees par l'activite de 
l'entreprise et que celle-ci parvient a conserver durablement pour fmancer ses operations 
a venir. On dit egalement parfois qu'il s'agit du « resultat brut » ou du « profit bmt » rein- 
vesti dans l'entreprise (voir Chapitre 4). Mais cette formulation pose d'abord des pro- 
blemes terminologiques et peut susciter des confusions parce qu’il y a plusieurs notions 
de resultat, et parce que l'epithete « brut » appelle des precisions (l’autofinancement est 
« brut » d'amortissement, mais « net » d'impots et de dividendes). C'est pourquoi il est 
sans doute plus clair d'enoncer que l'autofinancement correspond k un surplus mone- 
taire, degage par l'entreprise sur son activite propre, et conserve par elle pour finan- 
cer son developpement futur. 

Mais une definition plus technique de l'autofinancement exige a la fois que soient pre- 
cises ses composantes et son mode de calcul. A cet egard, deux demarches convergentes 
peuvent etre proposees. La premiere precede d'une approche soustractive et presente 
rautofmancement comme un residu, comme la difference entre des flux d'encaissement et 
de decaissement potentiellement induits par l'activite de l'entreprise. La seconde releve 
d'une definition additive : l'autofinancement apparait bien comme une part du surplus 
monetaire (« cash flow » ou capacite d'autofinancement) degage par l'entreprise. 


194 



SYSTEMES FINANCIERS ET SELECTION DES MOYENS DE FINANCEMENT 


Application n° 6 - Calcul de la capacite d'autofinancement 

Soit une entreprise ayant degage, au titre de I'exercice 1991, un benefice de 348 000 
francs dont le calcul est justifie par le compte de resultats detaille ci dessous : 


SOCIETE X... 


CHARGES ET PERTES 

PRODUITS ET PROFITS 

Achats 

3 445 000 

Ventes 16 920 000 

Frais de personnel 

5 816 000 


Travaux, foumitures 



et services exterieurs 

2 507 000 


Transports 



et deplacements 

204 000 


Frais divers 

443 000 


Frais financiers 

595 000 


Dotations aux 



amortissements 



et aux provisions 

3 214 000 


Impot sur les bdntifices 

348 000 


B6n6fice net 

348 000 


TOTAL 

16 920000 

TOTAL 16 920 000 


L'entreprise distribue des dividendes preleves sur ce benefice pour un montant de 
98 000 F. La marge brute d'autofinancement ou « cash flow net » ici egale a la CAF 
(capacite d'autofinancement) degagee pour 1991, se monte a 3 562 000 francs. 

En effet, les rentrees de fonds potentielles procurees par I’activite s'etablissent a 
16 920 000 francs. 

En outre, toutes les sorties de fonds potentielles entrainees par Tactivite s'etablissent a 
13 358 000 F. Elies correspondent a la somme des seules operations donnant lieu a une 
sortie de fonds effective soit : 


Achats 

3 445 000 

Frais de personnel 

5 816 000 

Travaux exterieurs 

2 507000 

Transports 


et deplacements 

204 000 

Frais divers 

443 000 

Frais financiers 

595 000 

Impot sur les benefices 

348 000 


13 358 000 


Le surplus des encaissements sur les decaissements potentiels s'etablit done a 
3 562 000 francs, soit 16 920 000 - 13 358 000. 
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Sur ce surplus monetaire sera preleve le montant des dividendes a distribuer de sorte 
que I'autofinancement effectif restant a la disposition de Ventreprise s'etablit en fin de 
compte a 3 464 000 F, soit la difference entre 

. La marge brute d'autofinancement 
(egale ici a la CAF) : 3 562 000 F 

. et les benefices distribues 98 000 F 


3 464 000 F 

La seconde fagon de formuler I'autofinancement consiste a le presenter comme la 
somme des dotations de I'exercice aux comptes d'amortissements et de provisions et du 
benefice non distribue, soit dans I'exemple propose : 

. Benefice non distribue 250 000 F l) 

. Dotations aux amortissements 
et provisions 3 214 000 F 


. Autofinancement 3 464 000 F 


Bien sur les deux modes de calcul de I'autofinancement (par addition ou par sous- 
traction), permettent de parvenir au meme resultat chiffre. En pratique, on se borne le 
plus souvent a utiliser la formule additive. 

Dans la pratique comptable frangaise, la notion de CAF introduit en outre les correc- 
tions relatives aux plus et moins values de cession et aux reprises sur amortissements et 
provisions (voir Chapitre 4). 


B - LES DETERMINANTS DE L' AUTOFINANCEMENT 

Le montant de I'autofinancement est determine par des facteurs dont l'influence peut 
etre mise en evidence aux differentes etapes de sa formation. Ces etapes peuvent etre 
representees comme suit. 


1 . Le benefice non distribue est evidemment obtenu en faisant : 
Benefice net 348 000 

- Benefice distribue - 98 000 

250 000 
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Figure 1 - La formation de l'autofinancement 


- Charges courantes liees a des 
prestations exterieures 

} 


[2] I Valeur ajoutee 


- Charges de personnel 

- Impots, taxes et 
versements assimiles 

l 

[3] j Excedent brut Sexploitation j 


+ Produits financiers 
+ Produits exceptionnels 

- Charges financieres 

- Charges exceptionnelles 


T 


"Cash Flow Brut" 
(Exc6dent mondtaire avant 
impot) 


- Impot sur les b6n6fices 

i 


[ 5 ] 


"Cash Flow Net ou marge 
brute d'autofinancement" 


T 


Autofmancement 


Au niveau [1], c'est la comparaison entre l'activite commerciale et les conditions 
d'approvisionnement qui determine le montant de la valeur ajoutee. Cette demiere subit 
ainsi l'incidence de la politique et des conditions de vente, de la politique d'appro- 
visionnement en consommations intermediaires, c'est-a-dire en biens et services foumis 
par des partenaires exterieurs a l’entreprise et consommes dans le cadre de l'activite cou- 
rante, de la maitrise plus ou moins grande de la consommation de matieres premieres et 
d'energie ... 
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Au niveau [2], la formation de l'autofinancement est determinee par les conditions de 
l'activite courante. On met frequemment l'accent sur l'influence exercee par la relation 
de partage salaires/profits. Mais de fagon plus generate, l'ensemble des caracteristiques de 
1'exploitation intervient : dynamisme commercial, politique de prix, evolution de la pro- 
ductivity, evolution des differents couts ... influent favorablement ou defavorablement sur 
le niveau de l'excedent brut d'exploitation et, par consequent, sur l'autofinancement qu'il 
contribue a degager. 

Au niveau [3] interviennent des facteurs financiers et des elements exceptionnels qui 
affectent l'excedent degage sur les operations courantes. D'une part, le montant des pre- 
levements sur cet excedent courant sera conditionne par le niveau d'endettement et les 
taux d'interet subis, des incidents divers (vols, incendies, penalites, etc.). D'autre part, les 
gains obtenus sur des titres de placement ou de participation (produits financiers), des 
gains speculates (plus-values sur cessions par exemple) determined une augmentation 
de l'excedent. La prise en compte des charges et produits financiers et des pertes et pro- 
fits exceptionnels permet ainsi de determiner un excedent sur l'ensemble des operations 
effectuees au cours de la periode. 

Au niveau [4], apres prelevement de l'impot sur les benefices, on peut mesurer le sur- 
plus monetaire ultime degage et mis a la disposition de l'entreprise et des proprietaires, 
soit le Cash Flow Net ou la Marge Brute d'Autofinancement ou la Capacite d'Auto- 
financement. A ce stade, le montant du prelevement fiscal est largement determine par la 
politique d'amortissement et de provision dans la mesure ou le montant des dotations que 
la reglementation fiscale autorise a deduire du benefice imposable conditionne le partage 
entre l'impot et le benefice net. A son tour, le Cash Flow Net, se trouvera reparti entre 
deux destinations. 

Au niveau [5], une part, sera eventuellement prelevee pour la remuneration des pro- 
prietaires sous forme de dividendes et « sort » de l'entreprise. L'autre part reste a la dis- 
position de l'entreprise et permettra de financer ses activites futures : c'est 
l'autofinancement. 

Au total, 1'autofinancement en tant que « profit brut » ou « epargne brute », apparait 
comme un fonds d'accumulation que l'entreprise degage sur sa propre activite et qui 
sanctionne de fagon synthetique les differents aspects de sa politique. 

C - L'IMPORTANCE DE L'AUTOFINANCEMENT 
POUR LE FINANCEMENT DE L'ENTREPRISE 

A certains egards, l'autofinancement apparait comme une ressource financiere parmi 
d'autres. Pourtant il ne constitue pas tout a fait une source de fonds « comme les autres ». 
L'autofinancement conserve un statut privilegie dans la politique de financement de 
l'entreprise dont il n'est pas seulement une composante ordinaire mais, a proprement par- 
ler, le pivot. Dans la mesure ou l'autofinancement traduit l'aptitude de l'entreprise a assu- 
rer la reproduction de capitaux qui lui sont confies, il permet seul de constituer un finan- 
cement independant et stable et de secreter les fonds grace auxquels seront rembourses 
les emprunts souscrits. A ce titre, il constitue la fondation sur laquelle pourra s'edifier une 
politique de financement viable. 

L'autofinancement traduit en premier lieu l'aptitude de l'entreprise a assurer la recons- 
titution simple (c’est-a-dire la conservation), et si possible, la reconstitution elargie, 
c’est-a-dire la croissance, du capital qui s'y trouve engage. 
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Figure 2 - Les determinants de l'autofinancement 



Selon sa definition habituelle, l'autofinancement correspond a des ressources qui per- 
mettent tout d'abord la compensation de 1'usure physique ou morale des actifs durables 
(dotations aux amortissements). II assure en deuxieme lieu la compensation des risques 
portant soit sur certains elements de l’actif (provisions pour depreciation de creances, des 
stocks ...), soit sur l'ensemble du patrimoine (provisions pour pertes et charges). Enfin, il 
comporte la part du resultat qui se trouve maintenue et reinvestie dans l'activite de 
l'entreprise. 

Les deux premieres composantes constituent bien une evaluation des ressources neces- 
saires pour reconstituer les capitaux engages durablement dans l'entreprise (on parle par- 
fois a leur sujet « d'autofinancement de maintien »). La troisieme constitue l'apport addi- 
tionnel qui permettra d'elargir l'outil de travail et done de developper l'activite (on 
designe parfois cette composante sous la denomination « d'autofinancement de 
croissance ») 

Autofinancement l Autofinancement 

= Dotation aux amortissements j « de maintien » 

+ Dotation aux provisions . 

+ Benefice non distribue l « de croissance » 
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En cas de perte, l'autofinancement ne permet pas de maintenir a niveau constant les 
fonds engages par l'entreprise : il y a done destruction de capital. 

Le cycle de l’accumulation peut des lors etre represente de la fagon suivante : 


Figure 3 - Autofinancement et cycle des capitaux « longs » engages dans l'entreprise 



En tant que surplus monetaire secrete et reinvesti dans l'entreprise, l'autofinancement 
peut faire l'objet de deux affectations fondamentales. D'une part, il peut etre engage dura- 
blement dans le financement d'actifs immobilises (il s'agit des investissements au sens le 
plus traditionnel du terme). D’autre part, il peut etre affecte au remboursement 
d'emprunts. La comparaison entre le montant des dettes a long et moyen terme et celui 
de l'autofinancement (ou de la capacity d'autofinancement) foumit ainsi une indication 
precise sur la capacite de remboursement d'une entreprise. 


Application n° 7 - Capacite d'autofinancement 
et autofinancement 


Soit le cas d'une entreprise dont les dettes a long et moyen terme representent un 
encours de 1 750 000 francs au 31 decembre 1991. Au cours de I'exercice 1991, elle a 
degage un benefice net de 175 000 francs. Elle a en outre constitue des dotations aux 
amortissements de 550 000 francs et des dotations aux provisions (probablement dura- 
bles), de 220 000 francs. Compte tenu des projets de developpements de l'entreprise, les 
actionnaires acceptent de ne percevoir aucun dividende au titre de I'exercice 1991. Dans 
ce cas, on peut etablir les constatations suivantes : 

. Marge brute d'autofinancement = 945 000 francs 
soit : = Dotations aux amortissements 550 000 

+ Dotations aux provisions 220 000 

+ Benefice net 175 000 


200 





S YSTEMES FINANCIERS ET SELECTION DES MO YENS DE FIN AN CEMENT 


. Autofmancement = 945 000 francs 

soit : Marge brute d'autofinancement 945 000 

- Benefice distribue 0 

ou encore : Dotations aux amortissements 550 000 

+ Dotations aux provisions 220 000 

+ Benefice non distribue 175 000 


D - AUTOFINANCEMENT ET CAPACITE DE REMBOURSEMENT 


Les donnees de l'application n° 7 permettent de degager la relation entre auto- 
financement et capacite de remboursement. D'apres ces donnees, en effet, si l'entreprise 
consacrait l'integralite de son surplus monetaire a rembourser ses dettes a long et moyen 
terme, il lui faudrait 1,85 annee pour parvenir a eteindre les obligations qu'elle doit se 
reconnaitre a ce titre. 


L'indicateur qui exprime la capacite de remboursement est done le rapport : 


ou encore : 


Encours de dettes a long et moyen terme 
Marge brute d'autofinancement 


Encours de dettes a long et moyen terme 
Autofmancement 


Dans l'exemple ci-dessus, les deux indicateurs foumissent le meme rdsultat : en 
l'absence de distribution de dividendes, 1’autofmancement est en effet egal a la Marge 
Brute d' Autofmancement. On obtient done, avec les deux formules : 

1750 000 
945 000 

Le recours aux indicateurs presentes ci-dessus peut etre justifie si l'on se rappelle que 
la CAF, la marge brute d'autofinancement et, de fa$on plus precise, l'autofmancement 
mesurent la capacite de l'entreprise a creer ou a reconstituer un surplus monetaire qui 
constitue la seule source de fonds possible pour rembourser les emprunts. Lorsque les 
deux rapports ci-dessus presentent des valeurs faibles, e'est que l'entreprise n'est pas tres 
endettee par rapport a sa capacite d’autofinancement. En revanche, lorsque le rapport 
atteint des valeurs elevees, l'entreprise apparait tres endettee et devrait rencontrer des dif- 
ficult^ futures pour rembourser ses dettes lorsqu'elles parviendront h leur echeance. Les 
valeurs moyennes observees pour ces indicateurs s'inscrivent dans un intervalle de 2 - 3, 
d'apres des observations empiriques, ce qui signifie que les entreprises concemees 
auraient besoin d'affecter deux a trois annees de leur marge brute d'autofinancement ou 
de leur autofmancement au remboursement de leurs dettes a long et moyen terme pour 
eteindre ces demieres. Des entreprises pour lesquelles l'encours de dettes a terme repre- 
sente moins de deux annees de marge brute d'autofinancement disposent d'une capacite 
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de remboursement encore peu saturee : elles sont done en mesure de solliciter de nou- 
veaux emprunts sans mettre en peril leur solvability a terme. Des entreprises pour les- 
quelles l'encours represente plus de trois ans de marge brute d'autofinancement semblent 
au contraire saturer leur capacite de remboursement compte tenu de leur endettement 
actuel ; le recours a de nouvelles dettes risque ainsi d'aggraver leur situation, et des pre- 
teurs eventuels hesiteront a prendre le risque d'accorder de nouveaux concours dont le 
remboursement pourrait s'averer problematique. Ces observations montrent bien que 
l'autofinancement constitue le fondement meme de la capacite de remboursement. Son 
niveau actuel et son evolution recente sont un des elements essentiels que les apporteurs 
de capitaux extemes chercheront a prendre en compte avant d'accepter de s'engager dans 
l'entreprise. Un niveau satisfaisant d'autofinancement apparait ainsi comme la condition 
fondamentale pour l'obtention d'autres sources de financement : pas d'augmentation de 
capital ni d'emprunt si l'entreprise ne manifeste pas une capacite d'autofinancement suf- 
fisante. De fa^on peut-etre paradoxale, le financement exteme apparait ainsi comme un 
complement et non comme un substitut des ressources procurees par l'autofinancement. 

E - AUTOFINANCEMENT ET AUTONOMIE FINANCIERE 

Dans la mesure ou l'autofinancement est engendre par l'activite de l'entreprise elle- 
meme, il apparait enfin comme le seul gage possible d'une autonomie et d'une stability 
suffisantes dans le financement. Bien sur, il existe d'autres ressources stables que l'auto- 
financement, par exemple l'augmentation de capital ou l'emprunt a long et moyen terme. 
Mais l'insuffisance d’autofinancement risque de tarir les sources extemes de financement 
a terme ainsi qu'on l'a deja souligne. L'autofinancement constituera done en toute hypo- 
thec l'amorce inevitable de tout plan de financement a terme : les bailleurs de fonds 
extemes n'accepteront d'apporter des ressources durables que si le montant de l'auto- 
financement engendre par l'entreprise les rassure sur sa viabilite et ses performances. 

De meme, il existe d'autres ressources autonomes que l'autofinancement puisque tout 
apport en capitaux propres ne semble pas accroitre la dependance de l'entreprise a l'egard 
de preteurs. Mais, d’une part, une entreprise presentant des resultats et un autofinancement 
insuffisants risque de decourager les apports en capital de nouveaux actionnaires, voire 
meme des actionnaires deja associes au capital. D’autre part, en cas d'insuffisance de 
1'autofinancement, le recours a l’augmentation de capital peut etre l’occasion d'une perte 
de controle, totale ou partielle, pour les associes actuels contraints de faire appel a des res- 
sources extemes pour reconstituer les capacites de financement de l'entreprise. 


SECTION 3 - LES APPORTS EN CAPITAUX PROPRES 

A - LES DIFFERENTS TYPES D'AUGMENTATION DU CAPITAL 

1 - Les augmentations de capital 

par apports en numeraire et en nature 

Les apports extemes en capitaux propres correspondent soit a la mise de fonds intiale 
avancee par les proprietaires pour la fondation de l'entreprise, soit a des mises de fonds 
additionnelles foumies a l'occasion d'augmentation de capital. 

Ces apports s'effectuent soit en nature (cession a l'entreprise d'immeubles, de materiel, 
d'actifs incorporels), soit en argent liquide ou en numeraire. 
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En contrepartie, les apporteurs se voient reconnaitre une participation au capital c'est-a- 
dire la propriete d'une part de capital qui leur confere ainsi le statut d'associe. 
L'association au capital se manifeste sous des formes diverses selon la nature de 1'entre- 
prise : remise de parts de capital dans une societe en nom collectif ou une societe a res- 
ponsabilite limitee (SARL), d'actions dans les societes anonymes (SA) ou les Societes en 
commandite par actions etc. Mais dans tous les cas, le proprietaire d'une fraction du capi- 
tal se voit reconnaitre trois ensembles de droits. D'une part, il beneficie d'un droit de par- 
ticipation, sous des formes et a des degres divers, a la prise de decision au sein de l'entre- 
prise. D'autre part, il beneficie d'un droit sur une quote-part des eventuels benefices. 
Enfin, il conserve la possibility de recuperer une fraction du patrimoine de l'entreprise en 
cas de dissolution de cette demiere. 

Dans la mesure ou les augmentations de capital par apport en numeraire ou en nature 
apportent des moyens nouveaux a l'entreprise qui en beneficie, elles contribuent effec- 
tivement a son financement. En revanche, certaines formes d'augmentation de capital 
n'apportent pas de ressources nouvelles mais se boment a fixer, a stabiliser des ressources 
deja mises a la disposition de l’entreprise. 


2 - Les augmentations de capital par incorporation de reserves 

Dans le cas des augmentations de capital par incorporation de reserves, l'entreprise 
integre au capital une fraction de reserves representant des benefices anterieurement 
degages et non preleves par les proprietaires. 

A l'occasion de cette augmentation du capital, elle precede a une distribution d'actions 
gratuites aux associes, au prorata de leur participation dans le capital. 


Application n° 8 - Augmentation de capital 
par incorporation de reserve 

Soit une societe anonyme au capital de 20 000 000 francs correspondant a 2 000 
actions de nominal 10 000 francs. On procede a l incorporation de reserves au capital 
pour un montant de 5 000 000 francs. L' augmentation se traduit par remission d'actions 
nouvelles attributes gratuitement aux actionnaires au prorata de leur participation dans 
le capital. De faqon plus precise, comme la creation de capital correspond ici a 1/4 du 
montant initial, on procedera a I'attribution d'une action gratuite pour quatre actions 
anciennes detenues. La situation des capitaux propres avant et apres V augmentation se 
presente done comme suit : 

avant V augmentation apres l augmentation 

. Capital social 20 000 000 25 000 000 

.Reserves 35 000 000 30 000 000 


Total des capitaux propres 55 000 000 55 000 000 


L'incorporation de reserves donne lieu a une simple restructuration des capitaux pro- 
pres sans que leur montant total varie. 
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L' augmentation de capital par incorporation de reserves semble n' avoir aucune inci- 
dence sur le montant des ressources obtenues par Ventreprise, done sur le fmancement de 
cette derniere. 

Pour les porteurs d'actions egalement, I'augmentation de capital par incorporation de 
reserves permet de recevoir des actions gratuites creees par Ventreprise a raison d'une 
nouvelle pour quatre anciennes mais leur situation globale ne semble pas avoir change. 


Application n° 9 - Position individuelle d'un actionnaire 
en cas de distribution d'actions gratuites 


Soit un actionnaire detenant 8 actions, e'est-a-dire, 8/2 000 des capitaux propres, 
avant I'augmentation de capital mentionnee dans V illustration n° 8. Apres attribution de 
2 actions gratuites pour 8 anciennes, son droit sur Ventreprise evolue de la fagon 
suivante : 


Avant incorporation des reserves : 

. Quote part du capital social : 

8 X 10 000 francs soit 80 000 francs 
. Quote part des reserves 
8/2 000 X 35 000 000 soit 140 000 francs 


. Quote part des capitaux propres 


X 55 000 000 = 220 000 francs 


Apres incorporation des reserves : 

. Quote part du capital social : 

8X 10 000 francs soit 80 000 francs 
+ 2x10 000 soit 20 000 francs 
(ces deux actions lui etant attributes « gratuitement ») 

. Quote part des reserves : 

detention de 10 actions sur un total de 2 500, soit un droit patrimonial de : 

- J &— x 30 000 000 = 120 000 francs 
7 son J 


Total : ^ X 55 000 000 = 220 000 francs 


Ainsi, l'operation semble neutre a la fois pour le fmancement de l'entreprise et pour la 
richesse des associes. Elle conserve cependant un sens et un effet, mais a terme. 

Meme si la richesse des proprietaires semble inchangee dans l'immediat, deux avan- 
tages indirects leur ont ete apportes. 

D'une part, les nouvelles actions, sont plus faciles a ceder que le droit anterieurement 
detenu sur des reserves. Les actionnaires ont ainsi ameliore la mobilite de leur placement, 
e'est-a-dire la possibilite de recuperer en argent liquide, tout ou partie de leur mise de fonds. 


204 



SYSTEMES FINANCIERS ET SELECTION DES MOYENS DE FINANCEMENT 


D'autre part, si l'entreprise maintient ou accroit dans le futur le montant du dividende 
par action qu'elle distribute (c'est le cas le plus frequent), les actionnaires recevront un 
dividende accru du fait de l'augmentation du nombre de leurs actions. 

Ainsi, l'incorporation de reserves s'analyse comme un avantage accorde aux action- 
naires et devrait ameliorer leur image de l'entreprise ce qui, indirectement, accroitra les 
possibility de financement accessibles a cette demiere. 

3 - Les augmentations de capital par conversion de dettes 

De meme que l'incorporation de reserves, l'augmentation de capital par conversion de 
dettes ne semble pas avoir d'incidence sur le financement de l'entreprise. Dans ce cas en 
effet, on se borne a « virer » en capitaux propres un montant qui figurait anterieurement 
dans des comptes de dettes, sans modifier l'enveloppe globale des ressources, c'est-a-dire 
le montant du passif. L'operation a cependant trois incidences directes ou indirectes en 
termes de financement. 

Dans la mesure ou une dette se trouve « transformee » en participation au capital, 
l'entreprise se trouve liberee d’une echeance future et accroit ainsi la stabilite de son 
financement. En contrepartie, elle reconnait cependant a l'ancien creancier une participa- 
tion au capital avec toutes les incidences que cela peut comporter, notamment en termes 
d'influence sur les decisions dans l'entreprise. 

Puisque le montant des dettes diminue et que celui des capitaux propres augmente, 
l'entreprise parait desormais moins endettee ; elle a ainsi ameliore sa structure financiere. 
En cas de besoin, elle pourra done sollicker plus aisement de nouveaux emprunts : la 
conversion de dettes aura ainsi permis de reconstituer la capacite d'endettement (et la 
capacite de financement) de l’entreprise. 

Si l'6ch6ance de la dette faisant l'objet de la conversion est proche, l'operation effectuee 
allege la pression exercee sur la tresorerie de l'entreprise et permet aussi de reduire les 
besoins de financement immediats. 

Au total, parmi toutes les formes d'augmentation de capital, seules celles qui sont 
effectuees en contrepartie d'apports en numeraire et d'apports en nature apparaissent 
directement comme des operations de financement. Les augmentations de capital operees 
a l'occasion d'une incorporation de reserves ou d'une conversion de dette apparaissent 
davantage comme des restructurations des ressources deja obtenues et n'affectent pas 
directement leur montant total. Toutefois, ces operations exercent une influence indirecte 
et parfois differee, sur les conditions du financement. 

B - DEVALUATION DES CAPITAUX PROPRES 

L’evaluation du capital pose un probleme complexe du fait de la pluralite des mesu- 
res qu’on peut en proposer. En effet, trois notions de la valeur sont couramment mises 
en oeuvre a propos des capitaux propres. 

1 - La valeur nominate du capital 

La valeur nominate du capital correspond a une simple valeur de reference. C'est cette notion 
que Ton emploie lorsqu'on dit que la societe X presente un capital de 200 000 000 francs 
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compose de 20 000 actions de 10 000 francs. Cette valeur nominale reste celle qui est 
imprimee sur les actions lorsque ces titres se presentent encore sous une forme materielle. 
Le terme « capital social » designe la valeur nominale du capital dans le cas d'une societe, 
quelle que soit sa forme (societe anonyme, SARL, societe en nom collectif...). 

2 - La valeur intrinseque 

La valeur intrinseque du capital est une valeur patrimoniale. Elle correspond a la 
Situation Nette { S } , c'est-a-dire au montant qui serait retrocede aux proprietaries si 
l'entreprise cessait son activite et realisait son patrimoine. Dans ce cas, les actifs seraient 
cedes et permettraient d'obtenir la somme d'argent liquide {A}. Puis, les creanciers etant 
prioritaires par rapport aux associes, il faudrait prelever la somme necessaire pour rem- 
bourser l'ensemble de ses Dettes, soit {D}. 

Des lors, la somme restant a partager entre les associes en proportion de la part du 
capital qu'ils detiennent serait : 

{A} - {D} = {S} 

Cette somme { S } permet k son tour de calculer la valeur intrinseque de chaque part du 

capital ou de chaque action. On peut alors ecrire VI = avec n, le nombre d'actions ou 

n 

de parts et VI, la valeur intrinseque de chaque part. 

Bien entendu cette valeur intrinseque a peu de chances de coincider avec la valeur 
nominale du capital. Une telle hypothese ne pourrait etre envisagee que si l'entreprise 
s'etait bomee a assurer strictement le maintien de son capital d'origine, sans mettre en 
reserve la moindre part des benefices realises depuis sa fondation, ni imputer quelque 
perte que ce soit. En general, la valeur de la situation nette sera done tres probablement 
differente de celle du capital nominal, superieure si l'entreprise a realise de bonnes opera- 
tions et accumule des benefices non distribues, inferieure si l'entreprise a degage des per- 
tes et « consomme » du capital. 

3 - La valeur marchande 

La valeur marchande du capital (on parle egalement de valeur venale) correspond 
enfin a la valeur pour laquelle le capital (ou des parts de ce dernier) sont echanges a 
l'occasion de transactions. Dans le cas particulier des entreprises cotees en bourse, on 
peut se referer a un prix determine de fagon explicite : le cours boursier. 

Ainsi, pour une Societe Anonyme dont le capital compte 10 000 actions, l'observation 
d'un cours de 2 750 francs par action permet d'evaluer la valeur globale du capital a 
27 500 000 francs. Cette demiere somme correspond a la valeur que le marche boursier 
reconnait a l'entreprise : on parle alors de valeur marchande ou encore de capitalisation 
boursiere. De fagon generate dans le cas des societes dont les actions sont cotees en 
bourse, on aura : 

| Capitalisation boursiere = Nombre de Titres x Cours boursier [ 

On pourrait penser, en premiere analyse, que la valeur marchande du capital devrait 
davantage « coller » a la valeur intrinseque, le marche se referant a la valeur du patri- 
moine pour evaluer les actions et fixer leur capitalisation boursiere. Mais dans les faits, 
un decalage persiste entre ces differentes evaluations. En effet, si le marche prend en 
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compte la valeur du patrimoine, il la « corrige » en tenant compte des perspectives de 
rendement futur de l'entreprise. Si celle-ci semble presenter de bonnes perspectives de 
gains futurs, la valeur de rendement depassera largement la valeur du patrimoine tel qu'il 
se presente aujourd'hui. En revanche, si les perspectives de gain futur sont defavorables 
(a cause d'un marche en cours de contraction, d'une technologie depassee, de la faiblesse 
du systeme de gestion...), la capitalisation boursiere ne representera meme pas la valeur 
du patrimoine. Ainsi, tout se passe comme si le marche boursier appreciait une entreprise 
non sur la valeur liquidative de son patrimoine present, mais sur la prevision de sa crois- 
sance et de ses gains futurs. 

Pour une entreprise qui envisage de recourir a une augmentation de capital par apport 
en numeraire, une bonne « image » sur le marche assure a la fois un prix eleve (le cours 
pratique lors d'une augmentation de capital s'appelle prix d'emission) et un placement 
facile des titres, ce qui permet d'obtenir des ressources abondantes, dans des conditions 
favorables. A cet egard, le probleme de revaluation des actions par le marche est une 
variable importante de la politique de financement d'une entreprise qui envisage de recou- 
rir a une augmentation de capital. 


SECTION 4 - LE RECOURS A L ENDETTEMENT 

C'est a propos des formes de l'endettement que la profusion des moyens de finance- 
ment apparait avec le plus d'evidence. Si l'on se refere aux criteres deja proposes ci-dessus, 
il est cependant possible d'en proposer un classement relativement clair. 


Figure 4 - Un classement des differentes formes d'endettement 



Obligations 
Titres participatifs 
Certificats d'investissement 
Notes k moyen terme 

Bons 

Billets de tresorerie 
Certificats de depot 


Credits a moyen 

et long terme mobilisables 


Credits a moyen et long 
terme non mobilisables 


Credits de mobilisation 
(Escompte, affacturage...) 


Concours de tresorerie 
(Decouverts, facilites de 
caisse, credit de campagne) 
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Mais ce tableau de la figure 4 doit encore etre complete par la prise en compte de trois 
autres types de credits ou de prets. 

Des concours specifiques concement certaines operations telles que l'exportation, la 
creation d'entreprises, la decentralisation. Ces concours sont generalement attribues par 
des intermediaires financiers et devraient done etre rattaches a la categorie { b } . 

Le credit inter-entreprises qui se noue lorsqu'une entreprise accorde a ses clients des 
delais de reglement ne met en cause ni l'appel a l'epargne ni l'intermediation. 

Enfin, des concours susceptibles d'etre obtenus sont des marches internationaux de 
capitaux ou aupres de banques internationales represented des montants importants et 
des techniques financieres complexes. Mais ils ne concement en pratique qu'un nombre 
tres limite de grandes entreprises, publiques ou privees. 


A - L'ENDETTEMENT PAR APPEL DIRECT A L'EPARGNE 

L'endettement par appel direct a l'epargne constitue un mode de financement par- 
ticulierement selectif et ne conceme en propre que les grandes entreprises et d'impor- 
tantes institutions publiques ou privees. Lorsque leur situation economique et leurs resul- 
tats sont favorablement apprecies, seules ces demieres presented en effet une notoriete et 
une surface financiere suffisantes pour qu'un large public puisse etre atteint par leur appel 
a l'epargne et leur accorder sa confiance et ... ses fonds. Dans la pratique, le mode de 
financement se traduit par deux types d’operations : 1 'emission de titres a court terme et 
1'emission d'obligations et d’autres titres longs. Depuis quelques ann6es, de nouvelles 
formes d'emprunt sont apparues, creant, pour les entreprises qui y recourent, de nouveaux 
types d'engagements intermediaires entre les dettes et les capitaux propres au point que 
Ton a pu parler a leur sujet de « quasi-fonds propres ». 

1 - L'emission de titres a court terme 

L'emission de bons, de billets de tresorerie ou d'autres titres a court terme constitue une 
operation par laquelle l'emetteur remet un titre en contrepartie d'apports de fonds qui lui 
sont pretes a court ou a moyen terme. Ces titres qui peuvent etre emis dans le public ou 
places aupres de partenaires avec lesquels l'emetteur etablit un contact direct apparaissent 
comme une forme d'obligations simplifiee et a terme plus court. 

Figure 5 - Schema d'une emission de titres financiers 





engagement de remuneration 
et de remboursement 
a court terme 
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2 - L 'emission ({'obligations 

L'emission d'obligations (c'est-a-dire le lancement d'un emprunt obligataire) constitue 
la forme privilegiee d'emprunt par appel direct a l'epargne, meme si elle est reservee aux 
seules societes par actions remplissant des conditions selectives. 

En effet, le principe de ce type d'operation consiste dans le fractionnement de 
l'emprunt en un grand nombre de parts, les obligations. Ce fractionnement permet de 
realiser une centralisation financiere plus efficace en mobilisant de multiples contribu- 
tions de montant eventuellement limite. Chaque obligation constitue done pour le preteur 
un titre de creance et pour l'emprunteur une reconnaissance de dette. 

Comme les autres valeurs mobilieres (et notamment les actions), les obligations sont 
cessibles, negociables. En cas de besoin, le preteur peut ainsi esperer rentrer dans ses 
fonds, dans des conditions plus ou moins rapides et plus ou moins favorables selon la 
qualite du titre (done de l'emetteur) et la conjoncture sur le marche financier. Cette pos- 
sibilite de revendre des obligations sur un marche « secondaire » a d'autres epargnants, 
sans attendre leur remboursement par l’emprunteur (l'echeance), accroit ainsi la mobilite 
des placements pour les porteurs quoique leur terme normal soit a long terme (sept a 
vingt ans). Elle permet ainsi de rendre compatibles les besoins des emprunteurs qui sou- 
haitent disposer de capitaux durables et ceux des epargnants qui recherchent la souplesse 
et la mobilite dans leurs placements. 

Le remboursement des obligations (on parle « d’amortissement financier ») s'effectue 
selon des conditions arretees des leur lancement soit en une seule fois (« amortissement 
in fine »), soit par tranches (« amortissement par annuites »), le choix des titres amortis 
faisant alors l'objet d'un tirage au sort. 

Enfin, alors que la remuneration des obligations 6tait traditionnellement fixe, l'appari- 
tion des obligations participantes (dont la remuneration varie selon les resultats de 
l'entreprise) puis, et surtout, d’obligations a taux revisables (ou taux flottant) interdit 
d'assimiler aujourd'hui les obligations a des « valeurs a revenu fixe ». 

Le montant des emissions varie considerablement d'une place a l’autre. Sur le marche 
frangais, il se situe generalement entre 50 et 100 millions de francs frangais, ces limites 
representant des seuils economiques indicatifs plus que des normes juridiques ou tech- 
niques absolues. Le plancher indique correspond a la « masse critique » qui permet 
d'absorber des frais fixes induits par remission et d'atteindre efficacement les sous- 
cripteurs potentiels. Quant a la limite superieure mentionnee, elle traduit surtout la satura- 
tion possible du marche qui ne peut absorber un montant indefini de titres. Des lors, ce 
plafond est egalement variable : ainsi, on a pu relever au cours des demieres annees des 
emissions portant sur plusieurs milliards de francs. 

La capacite d'absorption du marche est manifestement determinee par l'abondance des 
fonds susceptibles d'etre engages sur le marche financier et l'intensite de la concurrence 
que se font les emetteurs de titres. A cet egard, le lancement d'emprunts publics dans une 
conjoncture ou le budget de l'Etat presente un deficit eleve a conduit, depuis 1976, a une 
progressive eviction des emprunteurs prives. Les titres beneficiant de la garantie de l'Etat 
offrent plus de securite et sont de ce fait preferes par les epargnants, ce qui restreint le 
montant des fonds pretables reellement accessibles aux emetteurs prives. 
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B - LES PRETS ET CREDITS CONSENTIS PAR LES BANQUES 
ET LES AUTRES INTERMEDIAIRES FINANCIERS 


Les prets et credits dispenses par les intermediaires financiers correspondent a des pro- 
cedures que Ton peut classer selon leur objet economique. A cet egard les entreprises sont 
principalement concemees par quatre types de concours : 

- les credits a court terme de mobilisation ou de tresorerie, 

- les credits a l'exportation, 

- les credits a l'investissement, 

- les credits immobiliers. 

Les credits a l'investissement representent une part importante de la masse de credits 
distribues par les intermediaires financiers aux entreprises et la principale affectation de 
ces demiers. On constate parmi ces concours la predominance des credits a moyen terme 
non mobilisables et a long terme, ce qui permet de relever l'importance de l'engagement 
pris par les institutions qui les distribuent pour leur financement. 

II faut toutefois reserver une mention particuliere aux operations de credit-bail mobi- 
lier ou immobilier qui correspondent a une forme particuliere de financement. Dans ce 
cas, un etablissement financier ou une banque de credit a long et moyen terme acquiert un 
bien choisi par l'entreprise souhaitant investir. Puis le bien est donne en location a l'entre- 
prise concemee qui beneficie d'une possibility de rachat. 

Ainsi l'investisseur n'obtient pas un credit a proprement parler, mais il evite l'avance 
initiale qu'aurait exige l'achat d'un bien d'equipement. En contrepartie, il est simplement 
locataire du bien qu'il utilise et devra regler, selon une periodicite prevue a l'avance, des 
loyers a l'etablissement de credit-bail. Celui-ci demeure done proprietaire jusqu'k ce que 
le locataire fasse eventuellement jouer son option de rachat. 

Les credits a court terme ont generalement une echeance a moins d'un an mais qui 
peut aller jusqu'a deux ans. Ils sont en quasi-totalite distribues par les banques. Ces 
concours peuvent etre dissocies en credits de tresorerie et credits de mobilisation. 

Les credits de mobilisation se constituent chaque fois qu'une banque accepte de 
mobiliser des creances detenues par une entreprise. A l'occasion de leurs operations com- 
merciales, les entreprises accumulent des creances, chaque fois qu’elles accordent un 
delai de reglement a un client. Par la suite, elles peuvent attendre l'ecoulement normal de 
ce delai pour recouvrer leurs creances et encaisser le montant de leur vente : on dit alors 
qu'elles « nourrissent » elles-memes ces creances. Mais, la situation fmanciere des entre- 
prises ne leur permet generalement pas d'attendre que le recouvrement s'effectue au terme 
d'un delai qui atteint frequemment 60 a 90 jours. C'est pourquoi les banques interviennent 
en prenant en charge, « en mobilisant » certaines de ces creances. Elles mettent alors a la 
disposition des entreprises beneficiaires, une somme de monnaie immediatement dis- 
ponible, correspondant au montant de la creance diminue des agios (interets et com- 
missions) qui constituent la remuneration de la banque. 

Outre ces credits de mobilisation obtenus en contrepartie ou en representation de crean- 
ces, les entreprises ont enfin acces a des credits de tresorerie qui apportent un soutien 
general a l'equilibre financier a court terme. 
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Chapitre 9 

Cout du financement 
et structure financiere 


Le systeme financier national ou international propose aux entreprises une gamme 
complexe de moyens de financement diversifies. Des lors, les choix effectues parmi les 
ressources accessibles et la combinaison de ces ressources constituent deux aspects 
majeurs de la politique financiere. 

Dans la preparation des decisions de financement, I'entreprise doit done disposer de 
criteres rigoureux qui lui permettent de selectionner et de combiner ces ressources. 
Parmi les variables susceptibles d'intervenir pour orienter ces decisions, on doit sou- 
ligner l' importance des considerations de duree, d'autonomie et de fiexibilite. Mais la 
recherche d'une maitrise du cout du financement constitue sans doute le principal deter- 
minant des choix relatifs aux ressources mises en oeuvre. 

Le probleme du cout semble se poser en termes relativement simples lorsqu'on le pose 
au niveau de chaque ressource consideree isolement (Section 1 ). 

En revanche, la determination du cout global du financement souleve d'emblee 
d'importantes difficultes. Certaines de ces difficultes presentent un caractere technique 
( Section 2). Mais les problemes les plus delicats souleves par la decision de financement 
concernent une question de fond. Ils portent sur Vinfluence que la structure financiere 
(e'est-a-dire la combinaison de ressources choisie par I'entreprise) exerce d'abord sur le 
cout de chaque ressource et, par consequent, sur le cout global du financement 
(Section 3). 


SECTION 1 - LE COUT SPECIFIQUE 

D UNE RESSOURCE ISOLEE 


La determination du cout d'une ressource isolee met en jeu des calculs financiers fon- 
damentaux relatifs a l'interet et a l'actualisation (§ A). Elle souleve cependant des pro- 
blemes nettement differences selon qu'il s'agit de determiner le cout des dettes (§ B) ou 
celui des sources de financement propre (§ C). 


A - CALCULS FINANCIERS FONDAMENTAUX 

1 - Interets simples 

La methode de calcul de l'interet simple repose sur un mecanisme dans lequel un debi- 
teur (emprunteur) assure a son creancier (preteur) une remuneration periodique (le plus 
souvent annuelle) calculee sur le seul montant initial du pret. 
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. Versement d’int6rets 
pdriodiques calculus sur Kd 

Selon un tel mecanisme, l'emprunteur qui re§oit un montant initial de Ko doit regler 
des interets periodiques I,, I 2 ... I„ calcules sur K„, auquel on applique un taux d'interet i. 
On peut alors ecrire : 

I,=I 2 = ...= I n = i x Ko = I 

A la fin de l'operation, le preteur aura done per?u, en contrepartie de son apport : 

Ko I 1 + I 2 + ... + I n 

K n = " ^ " + " ' 

Montant du remboursement Annuites constantes d'interet 

=> K„=Ko + nXl = K 0 + nxixK 0 


K n = Ko (1+n.i) 


On dira que K n represente la valeur acquise par une somme Ko placee a interets sim- 
ples pendant n periodes. 


Application n° 10 - Calculs d'interets simples 

Une somme de 10 000 000 francs est pretee a interets simples pendant 3 ans. Le taux 
d'interit stipule par contrat s'etablit a 11% par an. Determiner la valeur acquise par ce 
capital, au bout de trois ans. 

K a = 10 000 000 francs, 
i = n% = 11/100 = 0,11 
I, = I 2 = /„ = /= i x K„ = 0.11 X 10 000 000 
=>I=1 100000 

=>K 3 =K 0 + I,+I 2 + I 3 = K 0 + 3.1 
=> K 3 = 10 000 000 + 3 x 0, 11x10 000 000 
= 10 000 000 (1 +3 x 0,11) 


=> K 3 = 13 300 000 francs 


2 - Interets composes 

La methode de l'interet simple est essentiellement reservee aux operations de court 
terme. Quant aux operations a moyen et long terme, elles appliquent generalement le 
principe de l'interet compose fonde sur la capitalisation des interets. 

Dans le cas de l'interet simple, on supposait en effet que le preteur per?oit chaque 
annee le montant des interets qui lui sont dus ; le montant du pret n'englobe done, en per- 
manence, que le capital initial Kg. Dans la methode de l'interet compose, les annuites 
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d'interet ne sont pas versees au preteur au fur et a mesure que l'operation se deroule. En 
consequence, le capital du par l'emprunteur augmente periode apres periode du fait de la 
« capitalisation des interets » qui, par la suite, doivent egalement donner lieu a un calcul 
d'interets. 

Au terme d'une premiere periode, la valeur acquise K, est identique dans le cas de 
l'interet simple et dans celui de l'interet compose : 

( 2 ) 

Mais dans le cas de l'interet simple, le montant des interets est aussitot verse au pre- 
teur ; en consequence, le capital restant du se limite a K c et les calculs d'interets futurs ne 
s'appliquent qu'a ce capital initial. Dans le cas de l’interet compose au contraire, l'interet 
n'est pas encore verse au preteur mais se trouve incorpore au capital restant du qui sera 
remunere au cours de la seconde periode. 

Au terme d'une deuxieme periode, la valeur acquise sera alors, du point de vue du pre- 
teur, egale a K 2 calculee sur la base de K b montant du capital prete au debut de cette 
deuxieme periode : 

K 2 = Kl + i . Kj 
Or, Ki = K„(l +i) 

■=> K 2 = Ko (1+ i) + i . K<, (1 + i) = Ko (1 + i) (1+ i) 

(3) 

Par la suite, K 3 sera acquis au terme de la troisidme periode grace au maintien du pret 
de K 2 pendant sa duree. 

K 3 = K 2 + i . K 2 
= K 2 (l+i) 

soit en rempla?ant K 2 par sa valeur dans (3) 

K 3 = [^(l+i) 2 ] . (1+i) 

(4) 

De proche en proche, on etablit ainsi K n , la valeur acquise par K 0 placee pendant n 
periodes a interets composes au taux de i : 

(5) 


Application n° 11 - Calculs d'interets composes 

Une somme de 10 000 000 francs est pretee a interets composes pendant 3 ans. Le taux 
s'etablit a 11% par an. 
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K„ =10 000 000 

K, = 10 000 000 + 0,11x10 000 000 
= 10 000 000 x(l +0,11) 

K 2 = K,(1 + 0,11) = 10 000 OOOx ( 1+ 0,1 1) 2 
K 3 = K 2 (1 +0,11) = 10 000 OOOX ( 1+0, up 
=>K 3 = 10 000 000 x 1,113 =10 000 OOOx 1,367631 


On observe que la meme somme initiate, placee a interets simples n'aurait atteint 
qu'une valeur acquise de 13 300 000 francs au terme de la meme periode. En capitalisant 
les interets et en les englobant dans le capital a remunerer, I'interet compose permet 
done une augmentation cumulative (en progression geometrique) de la valeur acquise 
par le capital initialement prete. 


=> K 3 = 13 676 310 francs 


3 - Actualisation 

a) Principe 

Le probleme pose par le principe d'actualisation est inverse a celui pose par les calculs 
d'interets. Dans les calculs d'interets on s'interroge en effet sur la valeur acquise K„ par 
une somme K<, placee pendant n periodes : on cherche done a determiner la valeur future 
d'une somme presente. 

Ko 

Temps 

0 12 K3 

Dans la demarche d'actualisation, on cherche au contraire a determiner la valeur 
actuelle d'une somme future, ou encore l'equivalent present d’un capital a verser ou a 
recevoir dans le futur. Ainsi, un debiteur qui s'est engage a regler une somme donnee 
dans n annees se demande quel serait l'equivalent present de cette somme future . 

Or on admet generalement que la valeur actuelle d'une somme a verser ou h. recevoir 
dans le futur, dans n annees, est representee par le capital qu'il faudrait placer aujourd'hui, 
a interets composes, pour reconstituer cette somme future au terme de n annees. 



Application n° 12 - Calculs d'actualisation 


Un debiteur s'est engage a regler 12 000 000 francs dans 4 ans. Se trouvant detenteur 
de liquidites aujourd'hui, il souhaite determiner la somme qu'il devrait placer aussitot 
pour faire face a ses obligations, dans 4 ans. Les taux d'interets composes qui lui sont 
proposes en cas de placement s'etablissent a 9% (soit 9/100 ou 0,09). 

Si cet operateur plagait K a pendant 4 ans, il obtiendrait au terme de cette periode, la 
somme K 4 dont il souhaite qu’elle soit egale a 12 000 000 pour permettre le reglement 
promis. 

K 4 = K a (1+i ) 4 

=> K 4 = K„ ( 1+0,09 ) 4 = 12 000 000 

=> K a = 12 000 000 / (1 + 0,09 ) 4 = 12 000 000/1,41158 K„ = 8 501 103 francs I 
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Cette somme K„ represente ainsi le capital qu'il faudrait placer aujourd'hui, a interets 
composes, au taux de 9 % pour reconstituer 12 000 000 dans 4 ans. Elle correspond a la 
valeur actuelle de cette somme future. 

b) Formulation generate de la valeur actuelle 

De fa?on generate, la valeur actuelle K 0 d'une somme « future » K n peut etre obtenue 
en ecrivant : 

Kq (1+i )" = K n 

( 6 ) 


On observe que le calcul des valeurs actuelles (ou « calcul d’actualisation ») revient a 
multiplier des sommes futures par un coefficient 1/ (l+i) n = (1+i ) n . Or, pour un taux 
d'interet positif, un tel coefficient est toujours inferieur a 1 : 

i > 0 <=> (1 + i) > 1 <=> 1/ (1 + i) < 1 

Actualiser consiste done a deprecier les sommes futures. Plus rigoureusement, on dira, 
que l'actualisation revient a deprecier les sommes futures d'autant plus severement 

• que i, le taux d'actualisation est plus eleve, 

• que la date a laquelle les sommes futures circuleront est plus eloignee, done que n est 
plus grand. 

Ainsi pour un meme taux d’actualisation de 10 %, la valeur actuelle de 10 000 000 
francs circulant dans 5 ans sera inferieure k la valeur actuelle de la meme somme cir- 
culant dans 2 ans. 



Application n° 13 - Valeur actuelle 
et depreciation des flux futurs 

Determiner la valeur actuelle de 10 000 000 francs circulant dans 2 et 5 ans, pour un 
taux d'actualisation de 10 %. 

Soit K n et K' 0 les valeurs actuelles respectives de K 5 circulant dans 5 ans et de K 2 cir- 
culant dans 2 ans. 

K s 10 000 000 

• K„ = K = K= 10 000 000 / 1,61051 


K 0 = 10 000 000 X 0,6209213 


> K a = 6 209 213 francs 


(1 + if 1,1 2 

- K'„ = 10 000 000 / 1,21 = 10 000 000 x 0,82645 \=> K' 0 = 8 264 462 francs 
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On observe ainsi que K' 0 , la valeur actuelle de la somme future la plus « proche » est 
plus elevee. La valeur actuelle d’une somme future est d’autant plus faible que cette 
somme future circule a une date plus eloignee dans le temps. 

Par ailleurs, la valeur actuelle est une fonction decroissante du taux d'actualisation. 
Ainsi, une somme future K 3 de 10 000 000 francs atteindra une valeur actuelle de : 

• 7 513 148 francs, si i = 10 % 

• 6 575 162 francs seulement, si i = 15 % 


Application n° 14 - Sensibilite de la valeur actuelle 
au changement de taux d'actualisation 


Determiner la valeur actuelle de K 3 = 10 000 000 lorsque le taux d'actualisation s' eta- 
blit respectivement a 5 %, 10 %, 15 %, 20 %. 

K a (i) = K n /(1 + i ) n = K n (1+i ) n 
10 000 0000 

K a (i = 5%)= — =10000000 x 0,86384 


(1,05? 


K„ (i = 5 %) = 8 638 400 


10 000 0000 

K a (i = 10 %) = — = 10 000 000 X 0,75131 


(uop 


Kg (i = 10%) = 7 513 100 


10 000 0000 

K 0 (i = 15%) = igt , — = 10000 000 x 0,65752 


( 1,15 ? 


*K 0 (i = 15%) =6575200 


10 000 0000 

K 0 (i = 20%) = — — 17 - =10 000 000 X 0,57 870 


( 1 , 20 ? 


*K o (i = 20%) = 5 787 000 


d) Justification de I'actualisation 

Si I'actualisation consiste deprecier les flux futurs, sa demarche est gen6ralement jus- 
tifiee sur trois plans. 

Une premiere justification precede de la notion de « manque a gagner » ou, en termes 
plus rigoureux, de « cout d'opportunite ». En effet, la perception de 100 francs dans un 
an plutot qu'aujourd'hui entraine, pour le beneficiaire d'une recette, une « perte d'usage ». 
Si ces fonds etaient per?us aujourd'hui, ils permettraient a leur beneficiaire de les 
employer a des fins de consommation ou de placement ; le fait de ne percevoir cette 
somme qu'a une echeance future conduit done a perdre les gains psychologiques ou 
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monetaires qui seraient lies a ces emplois. En consequence, un franc pergu dans le futur 
presente une valeur d’usage inferieure a celle d'un franc pergu aujourd'hui et la valeur 
actuelle d'une somme future K n est inferieure a la valeur monetaire en n : K 0 < K n . 

Un deuxieme argument procede de la notion de cout du flnancement. Une entreprise 
ou un individu endettes sont soumis a l'obligation d'acquitter un cout de financement. En 
consequence, la perception d'une somme immediate leqr permettrait de rembourser une 
partie de leur dette et de reduire le cout de leur financement. Au contraire, la perception 
future de la meme somme entrainerait le maintien de l'endettement initial et du cout sup- 
porte. En consequence, la perception d'une somme dans le futur ne peut etre appreciee de 
fagon equivalente a la perception immediate de la meme somme. 

Un troisieme argument, frequemment invoque, met en cause l'inflation qui deprecie la 
valeur de l'unite monetaire et entraine done la depreciation des sommes futures par rap- 
port aux memes montants pergus dans l'immediat ; mais ce troisieme argument ne pre- 
sente pas la meme portee que les deux precedents. En effet, l'actualisation se justifie 
meme en l'absence d'inflation ; les causes fondamentales de la depreciation des flux 
futurs tiennent done a des causes independantes du phenomene inflationniste et sont liees 
aux notions de cout d'opportunite et de cout du financement. A cet egard, l'inflation appa- 
rait comme un facteur qui renforce les justifications fondamentales de l'actualisation sans 
en foumir par elle-meme. 

Les problemes techniques de calcul souleves par l'application de la methode d'actua- 
lisation seront developpes au Chapitre 10 (voir p. 248). 


B - LE COUT DES DETTES 


D'apr&s les indications foumies par la comptabilite, le cout des dettes correspond a des 
charges supportees par l'entreprise du fait du recours a des emprunts. Ces charges englo- 
bent des interets verses, des primes servies aux preteurs, des commissions et autres frais 
induits par ces operations de financement. Dans cette perspective, le cout des dettes s'ana- 
lyse done comme un flux de charges financieres, consommees par l'entreprise, et gre- 
vant par consequent son resultat. 

Dans une optique financiere, la notion de cout donne lieu a une definition singuliere- 
ment divergente. Elle correspond a un taux d'actualisation ou a un « taux actuariel » qui 
peut etre degage du point de vue du preteur comme du point de vue de l'emprunteur. 

Du point de vue du preteur, l'operation engagee consiste a mettre des fonds a la dis- 
position d'un emprunteur ; en contrepartie de cet apport, le preteur beneficie d'une pro- 
messe ferme de remboursement et de remuneration sous forme d'interets ou sous toute 
autre forme. Des lors, le preteur peut chercher a degager le taux de rendement que l'ope- 
ration secrete pour lui. Ce taux de rendement correspond precisement au taux d'actualisa- 
tion qui lui permet de rendre equivalents 

• le decaissement initial occasionne par l'octroi du pret, 

• les recedes futures procurees par les remboursements et par le versement des interets 
promis par l'emprunteur. 
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10 000 + 800 000 + 800 000 + 800 000 

\ \ \ \ 


A titre d'exemple, le schema ci-dessus recapitule, du point de vue du preteur, les flux 
monetaires occasionnes par un pret de 10 000 000 francs assorti d'un taux annuel de 8 % 
et remboursable en une seule fois au bout de cinq ans. 

Cette operation s'analyse comme un investissement pour le preteur qui peut des lors 
chercher a en degager le taux de rendement actuariel : ce taux constitue precisement le 
taux d'actualisation qui assure au preteur une equivalence entre deux possibility qui 
s'offrent a lui : 


• soit conserver le capital de 10 000 000 par devers lui aux fins de consommation ou 
d'utilisation directe, 


• soit le preter contre la promesse de versements futurs dont la valeur actuelle doit alors 
etre au moins egale au montant du capital. 

Le taux de rendement actuariel du preteur est done le taux r* qui permet d'etablir 
cette equivalence : 


800 000 800 000 800 000 800 000 10 800 000 
(1 + r) + (1 + r) 2 ' (1 +r) 3 + (1 +r) 4 ' (1 + r) 5 


Dans son apprehension de la meme operation, le point de vue de l'emprunteur est tota- 
lement symetrique de celui du preteur. Pour l'emprunteur en effet, l'operation se traduit 
par une recette immediate generatrice d'engagements de depenses futures. 

+ 10 000 000 


\ \ \ \ \ 

-800 000 - 800 000 - 800 000 - 800 000 10 800 000 

En consequence, si l'emprunteur cherche a mesurer le taux d'actualisation qui rend 
equivalents le flux de recettes immediates et les flux de depenses futures, e'est le taux de 
revient de son emprunt qu'il mesure ou encore, le cout actuariel de sa dette. 

On observe qu'en l'absence de couts de transaction, toute recette du preteur constitue 
une depense pour l'emprunteur et vice-versa. Des lors, le cout actuariel ou taux de 
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revient r* supporte par l'emprunteur s'obtient egalement par la formule de calcul deja 
utilisee pour mesurer le taux de rendement du preteur. r* est le taux d'actualisation qui 
permet d'assurer l'equivalence : 


800 000 800 000 800 000 800 000 10 800 000 


(1+r) ( 1 + r) 2 (1 + r) 3 (1+r) 4 (1+r) 5 


Ce resultat ne fait que traduire le caractere symetrique de la relation entre le preteur et 
l'emprunteur. Mais il permet egalement de souligner que le cout du financement sup- 
porte par l'emprunteur trouve sa justification dans 1'exigence de rendement formulee 
par le preteur. 


Application n° 15 - Calcul du taux de revient 
ou cout actuariel d'un emprunt 

Determiner le cout actuariel d’un emprunt portant sur un capital de 200 000 000 
francs rembourse en une seule fois au bout de 4 annees. L'entreprise verse un interet 
payable d'avance chaque annee et calcule au taux de 12 %. Cet emprunt a donne lieu a 
des frais forfaitaires de 2 % lors de sa mise en place. Les reglements annuels occa- 
sionnent, pour l'entreprise, des frais de gestion de 0,30 % sur les sommes versees. 


Figure 1 - Les flux induits par l'operation hors frais de transaction 



\ \ \ \ 

-24 000 000 - 24 000000 - 24 000000 - 24 000 000 - 200 000 000 


Figure 2. - Les flux induits par ('operation, frais de transactions inclus (en milliers de francs) 


2 3 4 


-24 000x1,003 - 24 000x1,003 - 24 000x 1,003 - 24 000x 1,003 - 200 000x1003 
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• Synthese des flux monetaires effectifs 


Date 


Montant en 
milliers de 
francs 


0 1 
+ 196 000 

- 24 072 - 24 072 

+ 171 928 - 24 072 


2 


24 072 
24 072 


3 4 


24 072 - 200 600 

24 072 - 200 600 


• Determination de r*, taux de revient de l'emprunt 


r* est le taux d'actualisation qui permet de rendre equivalentes les valeurs actuelles 
des recettes et depenses occasionnees par l'emprunt. r* doit done verifier I'egalite 
suivante : 


, 24 072 24 072 24 072 200600 

171 928 — f + h 

(1 + r) (1 + r) 2 (1 + r) 3 (1 + r) 4 


= 14,54% | 


On observe a propos de cette operation, un ecart notable entre le taux actuariel et le 
taux de 12 %, taux « apparent » ou taux « facial » de l'emprunt. C'est bien sur le taux 
actuariel qui foumit en fait la seule evaluation fiable du cout de la dette dans la mesure 
ou il tient compte a la fois de la valeur de tous les flux monetaires induits par l'emprunt 
et de la date a laquelle ces flux circulent. 


Etude de cas N° 6 - Les Freres Luccio S. A. 

La societe « Les Freres Luccio SA » contracte fin 1991 un emprunt de 15 000 000 
francs. Cet emprunt est assorti d'un interet calcule au taux de 11 % Van, tous frais admi- 
nistrates et financiers inclus. Son amortissement est prevu en 10 annuites versees a la fin 
de chaque annee. Compte tenu d'un deblocage desfonds au 2 janvier 1992, I'amortisse- 
ment debutera done le 2 janvier 1993 et s'achevera le 2 janvier 2002. 

La societe envisage d'affecter les fonds obtenus au financement d'un projet d'inves- 
tissement qui suscitera des rentrees de fonds en croissance reguliere mais moderee a par- 
tir de la fin de 1992. Les dirigeants de la societe avaient d'abord opte pour le rembourse- 
ment de l'emprunt en 10 tranches annuelles de 1 500 000 francs chacune (methode de 
« l' amortissement constant »). Des que les previsions relatives a Sexploitation de I'inves- 
tissement furent affinees, le directeur administratif et financier suggera cependant de 
proceder a un amortissement « par annuites constantes » qui lui paraissait plus appro- 
prie aux caracteristiques du projet afinancer. 

Travail a effectuer : 

Comparer les modalites respectives de I'amortissement constant et de Vamortissement 
par annuites constantes a propos de l'emprunt de la Societe et determiner la methode la 
plus adaptee au projet de financement qu'il s'agit de financer. 

On pourra presenter eventuellement des calculs arrondis afin d'eviter de manipuler 
des nombres decimaux. 
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1 - Principes des deux methodes d'amortissement envisagees 

a) La methode de I'amortissement constant 

La methode de I'amortissement constant consiste a affecter chaque annee la me me 
somme au remboursement (ou amortissement) du capital initialement emprunte. Les 
interets verses annuellement sont calcules sur le capital encore du, done sur une somme 
degressive; en consequence, I'annuite d'interets decroit d'une annee a I'autre. Par suite, 
I'annuite totale (Amortissement + Interets ) comporte un element constant (I'amortisse- 
ment) et un element decroissant (I'interet) ; elle est done degressive. 



b) La methode de I'amortissement par annuites constantes 

Dans le cas de I’amortissement par annuites constantes, la meme somme globale est 
affectee d'annee en annee au service de la dette, e'est-a-dire au versement des interets et 
aux remboursements. Or la composante en interets de I'annuite globale decroit aufur et 
a mesure que le capital encore du par I'emprunteur diminue. En consequence, la part 
affectee au remboursement augmente par compensation, afin que la somme globale (inte- 
rets + remboursements) demeure constante d' annee en annee. 


Annuite totale = Amortissement + Interets = Constante 
<=> Variation du flux d'amortissement = - Variation du flux d‘ inter et 
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2 - Le tableau d'amortissement selon la methode 
de I’amortissement constant 

Chaque annee, Vemprunt est amorti du mime montant. Le capital initial etant egal a 
K 0 , I'amortissement s'effectue en n annees, grace au remboursement d'une somme cons- 
tante M, telle que M = K 0 / n . 

Dans le cas consider/, I'amortissement de 15 000 000 francs s'effectue ainsi par 
10 versements de 1 500 000 francs. 

Les annuites d'interets diminuent au fur et a mesure de I'amortissement. 

- A la fin de la premiere annee, les interets sont calcules sur I'integralite du capital initial 

K* 

=> Ij = 15 000 000 x 11/ 100 = 1 650 000. 

-A la fin de la seconde annee, les interets ne portent que sur la dette restant vivante 
apres le premier remboursement et correspondant au capital encore du au cours de la 
seconde annee, soit K,. 

=>I 2 = ( 15 000 000 - 1 500 000) x 11/100 = 13 500 000 x 0,11 
=>I 2 = 1 485 000. 

- A la fin de la cinquieme annee, le capital du correspond a K 4 , c'est-a-dire au capital 
initial Kq, diminue de 4 remboursements. 

=>I 5 =(15 000 000 - 6 000 000) x 0,11 
=> I 5 = 990 000. 

Le tableau d'amortissement presente ci-apres recapitule I'ensemble des flux relatifs au 
remboursement de Vemprunt par amortissement constant. 


La Societe Luccio : Tableau d'amortissement 
1 - Methode de I'amortissement constant 


j 

Dette vivante en 
debut de periode 
K 

Interets verses au 
cours de la periode 

Amortissement de 
la periode 
M 

Annuite totale 
A = 

! 

15 000 000 

1 650 000 

1 500 000 

3 150 000 

2 

13 500 000 

1485 000 

1 500 000 

2 985 000 

3 

12 000 000 

1 320 000 

1 500 000 

2 820 000 

4 

10 500 000 

1 155 000 

1 500 000 

2 655 000 

5 

9 000 000 

990 000 

1 500 000 

2 490 000 

6 

7 500 000 

825 000 

1 500 000 

2 325 000 

7 

6 000 000 

660 000 

1 500 000 

2 160 000 

8 

4 500 000 

495 000 

1 500 000 

1 995 000 

9 

3 000 000 

330 000 

1 500 000 

1 830 000 

10 

1 500 000 

165 000 

1 500 000 

1 665 000 


Somme des amortissements 


15 000 000 
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3 - Le tableau d'amortissement selon la methode 
de l'amortissement par annuites constantes 

a) Calcul de I'annuite constante 

Dans la methode de I'annuite constante, c'est A, la somme de I'interet (I) et du rem- 
boursement (M) qui reste inchangee d'une annee sur I'autre. 

Pour V annee j, on a Aj = Ij + Mj. 

Or A) = A 2 = Aj = .. = A n = A. 

Si le taux d’interet est correctement evalue, il doit rendre equivalentes, pour le preteur 
comme pour I'emprunteur, la possibility de disposer du capital initial, ou celle de dis- 
poser de la valeur actuelle des annuites futures. Ainsi, on devrait observer 

K 0 = Valeur actuelle des annuites futures versees par I'emprunteur ou regues par le 
preteur, 

= > K 0 = Valeur actuelle (A, +A 2 + ..+ Aj +.. A„ ) 

= A,/(l+i) +A 2 /(l+i) 2 + .. + Aj /(l+if+.. A n /(l+i) n 

Si les annuites sont constantes, on peut ecrire: 

K 0 = A [ (1+i) 1 + (1+i) 2 + (1+i)- 3 + ... + (l+i) j + .. +(l+i) n ] (1) 

Le terme entre crochets est egal a la somme des n premiers termes d'une progression 
geometrique de raison R = (1+i) et de premier terme C = (1+i)-". Or, on demontre que 
la somme des n premiers termes d'une progression geometrique de premier terme C et de 
raison R est egale a S n , telle que 


S n =C X- 


R n - 1 


( 2 ) 


En consequence, en remplagant le terme entre crochets de laformule (1) par I'expres- 
sion de la somme, on obtient 


Ko = A- 


1 


(1+ if ■ 


1-0 + i) n 


(1 + if (1+ i) - 1 

A= K 0 x l - 

1-0 + 0 n 

Ici, K 0 - 15 000 000 
i = 11 % 
n = 10 


0,11 


1 - 0,35218448 

>A = 2 547 015 (resultat arrondi). 


b) Le tableau d'amortissement 

- A la fin de la premiere annee, la societe acquitte I'annuite constante de 2 547 015 
francs. Cette somme englobe 
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• un flux d'interet I, calcule au taux de 11% sur K& initialement emprunte, soit 

I, = K 0 x 0,11 = 15 000 000 x 0,11 = 1 650 000 francs ; 

• un flux de remboursement M,, correspondant au solde de l' annuite, soit 

M, = A - I, = 2 547015 - 1650 000 = 897 015 francs. 

- A la fin de la seconde annee, la societe verse une nouvelle annuite de 2 547 015 francs 
qui se decompose comme suit: 

• Leflux d'interet I 2 est calcule au taux de 11% sur K, la dette restant vivante apres le 
premier remboursement M, , c'est-a-dire 

I 2 = K, X 0,11 =(K 0 - M,) X 0,11 

I 2 = ( 15 000 000 - 897 015 ) X 0,11 = 14 102 985 X 0,11 

I 2 = 1551 328 francs. 

• Leflux de remboursement M 2 s'obtient par difference 

M 2 = A- 1 2 = 2 547 015 - 1 551 328 
=> M 2 = 995 687 francs. 

- A la fin de la troisieme annee, la societe verse une nouvelle annuite de 2 547 015 
francs qui comporte : 

• un flux d'interet 1 3 calcule au taux de 11% sur K 2 la dette restant vivante apres le 
deuxieme remboursement M 2 , c'est-a-dire 

I 3 = K 2 X 0,11 = (K, - M 2 ) X 0,11 
I 3 = (14 102 985 - 995 687) x 0,11 = 13 107 298 x 0,11 
=>I 3 = 1441 803 francs. 

• le flux de remboursement M 3 obtenu a nouveau par difference : 

M 3 = A- 1 3 = 2 547015 - 1441803 
=> M 3 = 1105 212 francs. 

De proche en proche, on construit ainsi le tableau d'amortissement repris ci-apres. 
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La Societe Luccio : Tableau d’amortissement 
2 - Methode de l'Amortissement par annuites constantes (*) 


j 

Dette vivante en 
debut de periode 
K 

Interets verses au 
cours de la periode 
I 

Amortissement de 
la periode 
M 

Annuite totaie 
A = 

2 547 015 

1 

15 000 000 

1 650 000 

897 015 

2 547 015 

2 

14 102 985 

1 551 328 

995 687 

2 547 015 

3 

13 107 298 

1 441 803 

1 105 212 

2 547 015 

4 

12 002 086 

1 320 229 

1 226 786 

2 547 015 

5 

10 775 301 

1 185 283 

1 361 732 

2 547 015 

6 

9 413 569 

1 035 493 

1 511 522 

2 547 015 

7 

7 902 046 

869 225 

1 677 790 

2 547 015 

8 

6 224 256 

684 668 

1 862 347 

2 547 015 

9 

4 361 910 

479 810 

2 067 205 

2 547 015 

10 

2 294 705 

252 418 

2 294 597 

2 547 015 


Somme des amortissements : 14 999 893 

(*) Compte tenu des arrondis, les flux d amortissements ne permettent pas de constater 
le remboursement integral de la dette initiale. Le residu constate de 107 francs pourra 
etre impute sur la demiere annuite. 


Conclusion 

La methode de I'amortissement constant entraine le versement d'annuites degressives 
et, par consequent, une charge plus elevee sur la tresorerie de I'entreprise au cours des 
premieres annees d'amortissement. 

La methode de I'amortissement par annuites constantes entraine pour sa part un pre- 
levement regulier sur la tresorerie. 

Dans la mesure ou le projet d'investissement qui doit etre finance par I'emprunt 
degage des revenus croissants, il serait judicieux de privilegier la methode qui suscite les 
prelevements les plus faibles au debut du processus d'amortissement. C'est pourquoi on 
suggere I'adoption d'un plan d'amortissement par annuites constantes par la Societe 
Luccio. 


C - LE COUT DES CAPITAUX PROPRES 

ET DES RESSOURCES D'AUTOFINANCEMENT 

1 - La justification du cout des capitaux propres 

Dans une perspective juridique et comptable, la notion de cout des capitaux propres ne 
presente aucune signification concrete. En effet, un cout correspond dans une telle pers- 
pective a une prestation que I'entreprise s'oblige a servir a un tiers, en contrepartie de 
l'apport d'une ressource reelle ou financiere. Ainsi, le versement de salaires, de loyers ou 
d'interets apparait clairement comme la contrepartie obligatoire de l'utilisation par l'entre- 
prise de force de travail, de locaux ou de capitaux. 
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Dans une telle perspective, les capitaux propres n'apparaissent pas generateurs d'un 
cout, puisqu'ils n'occasionnent aucune obligation juridique de remuneration au profit des 
associes de l'entreprise. C'est la raison pour laquelle le versement de dividendes n'est pas 
considere par la comptabilite comme une charge venant en deduction du resultat, mais 
comme un prelevement effectue sur le resultat deja calcule, apres prise en compte de 
l'ensemble des produits et des charges. 

Mais si le recours aux capitaux propres n'entraine pour l'entreprise aucune contrainte 
juridique de remuneration, il entraine cependant une contrainte economique qui lui 
impose d'assurer une certaine remuneration a ses associes, sous peine de se priver de 
toute possibility future de financement en fonds propres. En effet, une entreprise qui assu- 
rerait a ses associes une remuneration insuffisante ne serait plus en mesure de sollicker 
des apports nouveaux en capitaux propres. 

Dans une societe anonyme par exemple, les actionnaires qui ne pergoivent pas des divi- 
dendes satisfaisants, compte tenu des possibility offertes par d'autres placements, refu- 
seraient de souscrire lors d'augmentations de capital futures ; bien plus, ils seront tentes 
de ceder leurs actions presentes et occasionneront une depreciation du titre qui rendra 
toute augmentation de capital impraticable. 

Dans les petites et moyennes entreprises, on observe frequemment que les remunera- 
tions sous forme de dividende assurees aux associes (ou aux proprietaires dans le cas des 
entreprises individuelles) atteignent des niveaux tres faibles et demeurent meme nulles 
pendant de longues annees. Pourtant, cette observation ne remet pas en cause l'analyse 
precedente. En effet, les PME individuelles ou societaires assurent k leurs proprietaires 
ou associes des remunerations formelles ou informelles qui, pour l'essentiel, n'affectent 
pas la forme de prelevements de dividendes. Ainsi, dans ces entreprises, il est frequent 
que la remuneration du proprietaire-dirigeant s'effectue par le biais d'une majoration de 
son salaire, par rapport au niveau qui serait servi a un cadre salarie et non associe, de 
competences comparables. De meme, les proprietaires acceptent frequemment d'effectuer 
des prelevements faibles sur le resultat parce qu’ils esperent une accumulation patri- 
moniale au sein de l'entreprise et, k terme, la realisation de plus-values futures ; les imp- 
resses sacrifient ainsi un revenu present k la perspective d'un revenu futur qu'ils esperent 
plus attractif, mais ils ne renoncent pas k toute remuneration malgre les apparences 
immediates. 

En fin de compte, les associes ou les proprietaires de l’entreprise expriment l'exigence 
d'une remuneration, quelle qu’en soit la forme. De ce fait, l'entreprise qui doit assurer 
cette remuneration supporte une contrainte economique qui l'oblige a prevoir des contre- 
parties a assurer aux apporteurs de capitaux propres ; cette contrainte se trouve ainsi a 
l'origine d'un cout des capitaux propres. Meme si ces demiers peuvent apparaitre a pre- 
miere vue comme des ressources « gratuites », ils occasionnent une contrainte eco- 
nomique de remuneration, done un cout. 

2 - La mesure du cout des capitaux propres 

Le cout des capitaux propres est beaucoup plus difficile a mesurer que celui des dettes. 
L'entreprise prend en effet des engagements clairs et previsibles a propos de la remunera- 
tion de ses preteurs, ce qui permet de mesurer avec une certaine precision le cout de ses 
dettes. En revanche, les engagements pris a l'egard des proprietaires sont beaucoup plus 
informels et multiformes, ce qui rend la mesure du cout qu'ils occasionnent particuliere- 
ment malaisee. 
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On se bomera ici a poser le probleme dans un cas general puis a preciser les termes du 
calcul dans deux cas simples : celui d'une societe assurant une remuneration stable et celui 
d'une societe assurant une croissance reguliere des remunerations servies a ses associes. 


a) Formulation du cout des capitaux propres dans un cas general 

Un investisseur envisageant d’acheter les actions d'une societe au cours P 0 est confronts 
a un probleme d'investissement. En effet, l'operation consideree entraine 

• une defense immediate P Q , 

• des recedes futures sous la forme de dividendes D t , D 2 ,...D n , et eventuellement, sous la 
forme de P n , un prix de revente futur de faction. 

S'il parvient a anticiper ces flux de recedes futurs, ou au moins a formuler des hypo- 
theses sur leur evolution, l'investisseur pourra degager le taux de rendement actuariel 
(TIR) associe a l'operation envisagee. Ce taux est simplement un taux d'actualisation r 
qui annule la valeur actuelle nette de ce projet et verifie ainsi l'expression suivante : 

D i D 2 D n P n „ 

“ P 0 + + + ... + + = 0 

(1+r) (1+r) 2 (1 + r) n (1+r)" 


(1+r) 


D 2 D n 

(TTrj 2 + + (7Tr)" + 


P n 

(TTrT" 


Comme le prix P n sera lui meme determine par des anticipations de dividendes formees 
par l'acquereur futur du titre, on peut ecrire l'expression connue comme la Formule de 
Fisher 

Dj D 2 Dj D n 

P ° "(1 + r) + (l + r) 2+ " + (l+r)i + (l+r)" + 


~ 

Dj 

P *-I 

(1+r)) 


Le taux r mesure le rendement actuariel attendu ou requis par les investisseurs disposes 
a payer P 0 faction de la societe. II correspond done a une exigence de rendement for- 
mulae par les actionnaires actuels ou potentiels de la societe dont les tides sont soumis a 
une comparaison et a une concurrence vis-a-vis des tides emis par des societes com- 
parables. Cette exigence de rendement exerce une condainte sur la societe emettrice de 
ces actions qui se voit sommee d'assurer une certain niveau de remuneration a ses action- 
naires, sous peine de voir son titre se deprecier et ses possibility futures de financement 
sur capitaux propres s'evanouir. 

b) Coiit des capitaux propres pour une societe assurant 
le versement d'un dividende stable 

Dans le cas d'une societe anonyme qui assurerait a ses actionnaires un dividende par 
action stable a long et moyen terme, un nouvel actionnaire pourra considerer l'achat d'une 
action comme un investissement endainant : 

• un cout initial correspondant au prix d'achat de faction (ou cours) P G , 
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• un revenu reel stable D per?u au bout de 1,2... n... annees, l'actionnaire pourrait alors 
mesurer le taux interne de rendement r qui permet de verifier l'egalite : 



D 

D D 


° d+r) 

(1 + r) 2 + + (1 + r) n 

D D 

D 



„ (1+r) ' (1+r) 2 ' 

d+r)"' •” 

Cout initial de 
Taction 

valeur actuelle des dividendes futurs 


Pq = D 

r i . i T - 1 . i l 


L( 1 + r) (1+r) 2 

" d+r)" -J | 


Le terme entre crochets dans (7) represente la somme des n premiers termes 
d'une progression geometrique avec n tendant vers l'infini. On rappelle en outre que 
( 1+r )■“ = 1/ ( 1+r )". 

Si on lit cette progression dans le sens oil elle est presentee ci-dessus, 

. le premier terme est (1+r)-' 

. la raison est (1+r) 1 puisque chaque terme de la raison est obtenu par le produit de la rai- 
son et du terme precedent ; ainsi, pour le deuxieme terme : 

(7+r) 2 = (1 + r) " 2 = (1 + r) '‘ X (1 + r) "‘ 

Mais si on lit cette progression de la droite vers la gauche, 

. le premier terme est (1+ r) n avec n tendant vers l'infini, 

. la raison est (1+r). 

Dans ce cas par exemple, le dernier terme (1+ r)+ se deduit du precedent grace au pro- 
duit : (1+r)- 2 x (1+ r). 

Or on demontre que la somme des n premiers termes d'une progression geometrique de 
premier terme C et de raison R est egale a : 


S ex*"' 1 Cx 

1 -R" 

o n — V-' X — X 

R- 1 

1 -R 


Dans ces conditions, (7) peut s'ecrire sous la forme : 
(1 +r) n - 1 "| 

(1+r) - 1 


P 0 -D (1+r)" • 


D (1+r)" 


(1 + r) n - 1 


en prenant dans (8) 

• C = — - — — = (1+r)" 
(1+r)" 
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• R = (1 + r) 

En developpant le produit des deux termes entre crochets, il vient : 

(1 +r)- n x(l +r)"-(l +r)-" 
r 

Or (1+ r)-" x (1 + r) n = (1 + r)" / (1 + r)" = 1 

( 9 ) 

Enfrn, lorsque n devient ii 
En consequence, P 0 tend 


( 10 ) 

Cette expression (10) apparait comme une formule devaluation. Elle signifie que les 
acheteurs eventuels de Taction consideree determinent P 0 , le prix qu'ils sont disposes a en 
offrir, en « capitalisant » une suite infinie de dividendes constants D, au taux d’actualisa- 
tion r ; du reste, cette formule correpond k celle qui permet d'6valuer une rente per- 
petuelle puisqu'elle foumit la valeur actuelle d'un versement constant, k perpetuity. 
Inversement, si on connait le prix P 0 acquitte pour Tachat d’une action (par exemple le 
cours en bourse d'une societe cot6e), et si on peut formuler une hypothbse credible sur le 
niveau de dividende stable attendu par les acheteurs du titre, on peut en d£duire r, le taux 
de rendement interne qu'ils exigent de leur investissement en actions. Ce taux apparait 
alors comme le taux de rendement requis par les apporteurs de capitaux propres, soit du 
point de vue de l'entreprise, comme le cout specifique de ces memes capitaux propres. 

c) Cout des capitaux propres pour une societe assurant 

le versement d'un dividende croissant a taux constant 

Si les actionnaires potentiels d’une societe anticipent le versement d'un dividende crois- 
sant a taux stable g, le taux interne de rendement de leur investissement en action est le 
taux r tel que : 

D 1 D 2 D n 

-P 0 + + + ... + + = 0 

(1+r) (1+r) 2 (1 +r) n 

D, D 2 D n 

<=> P 0 = + 1- . . . + 1- 

(1+r) (1+r) 2 (1+r)" 

Si D, est le premier dividende attendu apres cette acquisition : 

D 2 = D,(l+g) 

D 3 = D 2 (l + g) = D 1 (l + g) 2 

Dn = D n .,(l+g) = D 1 (l+g)"-‘ 
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(ID 


D, 1 +g 

o = — ■ — I- D, — + D, 

1+r (1+r) 2 

(1 +g) 2 , 

d+g)" 

(1+r) 3 

" + O+r)' 


r 1 + i+ g + 

d+g) 2 + 

+ (l + g) n -'J 


1+r (1+r) 2 

(1+r) 3 

‘ (1 + r)" J 


Dans (1 1), le terme entre crochets correspond a la somme, lorsque n augmente inde- 
finiment, des n premiers termes d'une progression geometrique 

• de premier terme C = 1/ (1+r) 

• de raison R = (1+ g) / (1+ r). 

Rappelant la formulation generate (8) d'une telle somme S n , on ecrira : 


soit, avec les elements repris dans l'expression (11) : 


=> P 0 = D, 


_ 1 ^ (1 + g)" / 1( + r)" - 1 ~ 

1+r ( 1 + g) / ( 1 + r) - 1 


=> P 0 = D, 
=>P 0 


1 (1 + g) n / (1 + r) n - 1 1 

.1+r (1 + g - r- 1 )/( 1 + r) J 

) (1 + g)"/(1 + r)"-l 

g-r 


Si g < r, (1+ g) n / (1 + r) n tend vers 0 quand n croit indefiniment. 
Dans ces conditions 


(12) quand n — > <» 



Cette formule (12) due a Gordon et Shapiro permet a un souscripteur interesse par 
l'achat eventuel d'une action, d'evaluer le cours qu'il pourrait accepter de payer pour 
l'acquisition d'un titre rapportant un dividende croissant indefiniment a taux constant g. 
Inversement, le taux r qui verifie cette egalite represente le taux de rendement interne 
exige par un investisseur qui depense P c aujourd'hui pour acquerir une action dont il 
attend par la suite des dividendes D,, D 2 ...D n ... croissants a taux constant g. Ce taux de 
rendement exige par les actionnaires potentiels definit la contrainte de remuneration qui 
pese sur l'entreprise et permet done de cemer le cout de ses capitaux propres pour cette 
demiere : 
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Application n° 16 - Principe de 1'evaluation des actions 


Deux societes, A et B ont emis des actions qui cotent sensiblement le meme cours de 
10 000 francs par action. Pourtant A n'ojfrait sur son dernier exercice qu'un dividende 
de 300 francs alors que B etait parvenue a distribuer un dividende de 500 F que ses diri- 
geants entendent maintenir a ce niveau au cours des prochains exercices . 

La societe B offre un dividende de 500 francs qui assure aux actionnaires un rende- 
ment stable de 5 % pour un investissement de 10 000 francs. La societe A n'offre qu'un 
dividende de 300 francs dans I'immediat ; pourtant ses investisseurs acceptent d'acheter 
son action pour 10 000 francs egalement. Ces operateurs acceptent ainsi un rendement 
instantane de 3 % seulement alors qu'ils pourraient obtenir 5% sur l' action de B ; cette 
acceptation d'un moindre rendement immediat ne peut se justifier que par I'attente d'une 
croissance future plus forte pour le dividende de A. Alors que le taux de croissance 
attendu du dividende de B est nul (cette hypothese de stabilite a ete enoncee ci-dessus), le 
dividende de A semble devoir subir une croissance au taux attendu g*. 



A 

B 

Taux de rendement immediat 
(Dividende/Cours) 

300 

500 

10 000 

10 000 

Taux de rendement actuariel 

D| 

D, 

(TIR) attendu par les 

r— + g 

r = — + g 

actionnaires 




300 

500 


r = + g 

r = + 0 


10000 

10 000 


=* r = 0,03 + g = 0,05 

r = 0,05 


^g* = 0,02 



Dans la mesure oil les investisseurs presentent a des entreprises comparables des exi- 
gences de rendement egalement comparables, les politiques de remuneration des societes 
devraient connaitre une nette convergence, sauf si les perspectives de croissance atten- 
dues des unes et des autres sont fortement contrastees. 


SECTION 2 - LE COUT GLOBAL DU FINANCEMENT 

A premiere vue il semble aise de degager le cout global du financement grace a la prise 
en compte du cout specifique des differentes ressources mises en oeuvre par l'entreprise. 
En combinant des moyens de financement diversifies, l'entreprise degagerait un cout 
moyen egal a la moyenne des couts supportes du fait des differentes ressources utilisees. 

Mais l'assimilation du cout global du financement au cout moyen pondere des res- 
sources souleve des difficultes analytiques complexes car la structure financiere choisie 
par l'entreprise peut exercer une influence sur le cout de chaque ressource mise en oeuvre. 
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A - LA DETERMINATION DU COUT MO YEN PONDERE 
DU FINANCEMENT 

Pour la determination du cout moyen pondere du capital, on suppose dans un premier 
temps que le recours a une combinaison diversifiee de ressources financieres n'exerce 
aucune influence sur le degagement du cout associe a chaque ressource. 

Dans le cas d'une entreprise mettant en oeuvre des actifs d'un montant A, finances sur 
capitaux propres pour un montant S et par endettement pour D, on ecrira done : 


Ko =Ke 


Avec Ko : cout moyen pondere 

K* : cout des capitaux propres S, 

Ki : cout des dettes D 

Sans remettre en cause le cadre de cette demarche, il faut immediatement souligner 
deux problemes pratiques souleves par son application. 

Le premier probleme conceme le systeme de ponderation a employer. Pour la mesure 
des coefficients S / (S+D) et D / (S+D) doit-on retenir les valeurs comptables des capi- 
taux propres et des dettes telles qu'elles apparaissent au bilan ? Faut-il utiliser au contraire 
d'autres modes devaluation et, notamment, prendre en compte la capitalisation par le 
marche des titres emis par l'entreprise ? 

Dans le cadre generalement adopte par la theorie de la decision financiere, e'est evi- 
demment la reference a la valeur des capitaux propres et des dettes sur le marche qui 
foumit la solution la plus coherente. 

Des lors, C devrait representer la capitalisation des actions de l'entreprise eventuelle- 
ment cotees sur les marches financiers et D, la capitalisation de tous les titres de dettes 
egalement traites sur ces marches. 

Quant aux valeurs comptables, elles sont en toute rigueur, sujettes a caution a cause 
notamment des regies devaluation au cout historique pour les actifs et des contraintes 
juridiques et fiscales qui influent sur leur determination. 

Pourtant la solution theorique ainsi esquissee n'est pas d'application aisee. En effet, la 
valeur venale des titres emis par une entreprise ne constitue pas une reference qu'il serait 
aise de cemer. En premier lieu, une grande partie des ressources obtenues par les entre- 
prises ne donnent pas lieu a remission de titres negociables dans la realite ; la valeur 
venale des parts de capital dans une societe de personnes ou celle des decouverts ban- 
caires pour des entreprises de toute nature soulevent ainsi des problemes de mesure 
quasi-insolubles. En outre, la reference aux valeurs venales, meme lorsqu'on peut les 
apprehender sur des marches financiers reels (cas des actions ou des obligations nego- 
ciees en bourse), reste souvent problematique a cause de la volatilite du cours des titres et 
de l'etroitesse des marches qui les concement, pour la plupart des entreprises. 

Le second probleme analytique et technique souleve par la determination du cout 
moyen pondere conceme le montant des dettes a retenir dans l'analyse. Doit-on consi- 
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derer l'integralite de l'endettement, en y incluant les credits induits dans le cadre de 
l'exploitation ? Doit-on seulement retenir les concours correspondant a des operations 
financieres autonomes ? 

En general, on opte pour la prise en compte des seules dettes a caractere financier, en 
excluant ainsi de l'analyse les dettes d'exploitation. 


B - LES DIFFICULTES RENCONTREES 

POUR LA DETERMINATION DU COUT MO YEN PONDERE 


La recherche du cout moyen pondere du capital presuppose : 

- qu'un cout specifique peut d'abord etre determine pour chaque moyen de financement 
considere isolement, 

- que les differents couts specifiques peuvent ensuite se composer de fa?on mecanique 
pour permettre le degagement d’un cout global. 

En d’autres termes, cette approche repose sur l’hypothese selon laquelle le cout de cha- 
que source de fonds reste independant a 1’egard de la structure du financement, consideree 
dans son ensemble. 

Mais on peut se demander si « l'usage d'une source de financement n'entraine pas un 
cout (ou une economie) implicite, c'est-a-dire une modification du cout d'une autre source 
de financement, modification qui se repercuterait dans le cout moyen pondere » 
(J.P. Couvreur). 

Manifestement, l'approche par le cout moyen pondere ne donne pas les moyens d'inte- 
grer ces couts « implicites », si elle se borne a associer des couts specifiques supposes 
independants de la structure financtere. II faut done elargir le cadre de l'analyse si Ton 
veut prendre en compte un « effet de structure » dans le degagement du cout du capital. 

Une telle remarque ne signifie nullement qu'il serait impossible de calculer un cout 
moyen pondere significatif. Un tel calcul reste possible. Mais il n'est pertinent que si l'on 
a tenu compte au prealable de l'influence que la structure financiere exerce sur le degage- 
ment du cout de chaque source de financement. 

Outre les couts monetaires qui lui sont explicitement imputables, une ressource finan- 
ciere peut induire en effet des couts implicites qui peuvent etre justifies grace a deux 
formulations . 

Selon une premiere formulation, les couts implicites du capital sont des couts d'oppor- 
tunite. Le cout implicite des fonds rassembles et investis peut done etre defini comme le 
taux de rentabilite du projet le plus favorable qu'ils pourraient permettre de financer. 
Dans ces conditions, « les couts explicites du capital naissent quand on se procure les 
fonds. Les couts implicites se forment seulement apres que ces fonds aient ete investis, 
ou affectes a d'autres emplois, et ceci parce que les emplois constituent des utilisations 
alternatives » (JTS Porterfield). 

Une seconde definition de la notion de cout implicite, integre directement l'influence 
de la structure du financement. Selon cette acceptation, le cout implicite associe a une 
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ressource correspond a la variation que sa mise en oeuvre peut produire dans le cout des 
autres ressources. 

En effet, le recours accru a un moyen de financement determine peut entramer, par 
contre-coup, une influence favorable ou defavorable sur le cout des autres moyens de 
financement utilises par l'entreprise. Ainsi, un renforcement de la part des capitaux pro- 
pres est perc^u comme un element favorable en termes de risque et peut done entrainer 
une reduction du cout des dettes. Au contraire, le recours accru a des dettes a court terme 
accuse la vulnerability de l'entreprise et peut conduire les autres bailleurs de fonds a exi- 
ger de l'entreprise une remuneration plus elevee. Dans ces conditions, le cout d'une res- 
source ne devrait pouvoir etre determine que si la combinaison de financement mise en 
oeuvre est prise en consideration. C'est pourquoi il s'avere necessaire d'etudier la composi- 
tion des couts specifiques, explicites et implicites, des differentes ressources pour la 
determination d'un cout global des financements. 


SECTION 3 - LE PROBLEME 

DE LA STRUCTURE FINANCIERE 


A - L'ENJEU DES DECISIONS RELATIVES 
A LA STRUCTURE FINANCIERE 


1 - La notion de structure financiere de l'entreprise 

Le developpement de son environnement financier met l'entreprise en presence d'un 
ensemble diversify de moyens de financement, dont la mise en oeuvre implique l'inter- 
vention sur des marches (c'est le cas lorsqu'il y a emission d'actions, d'obligations ou 
d'autres categories de titres), et/ou un contrat avec des institutions specialises (banques 
ou organismes financiers non bancaires). 

Pour la theorie de la decision financiere, ce developpement pose a l'entreprise le pro- 
bleme du choix d'une combinaison determinee de moyens de financement, e'est-a-dire, le 
choix d'une structure financiere. Dans ce contexte, la structure financiere de l'entre- 
prise s'analyse done comme la configuration du passif du bilan ou encore comme la com- 
binaison de ressources accumulees a une date donnee. 

La structure financiere peut etre caracterisee a l'aide de ratios relatifs a la composition 
du passif. 

Par exemple, si on distingue au sein de ce dernier, P : 

S, les capitaux propres 

D l , les dettes a long terme 

Dce> les dettes a court terme induites par l'exploitation 

D che , les dettes a court terme souscrits hors du cadre de l'exploitation, 

on pourra caracteriser la structure financiere a l'aide des ratios. 
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Pi, P 2 , P3, P4, tels que 1 = P, + P 2 + P 3 + P 4 . 
avec : 



En general, le probleme de la structure financiere est aborde sur la base d'une decom- 
position plus globale entre ensemble des dettes (D) et capitaux propres (S). Le ratio D /S 
foumit alors un indicateur synthetique traduisant l'arbitrage entre fonds propres et fonds 
d'emprunt. Dans ces conditions, le probleme de la structure financiere se reduit au choix 
de la combinaison capitaux propres / dettes le plus avantageux pour l'entreprise. 
Cependant, ce choix exige que des criteres d'optimisation aient ete prealablement definis 
afin de guider les decisions de l'entreprise en matiere de financement. 


2 - Les criteres d'optimisation de la structure financiere 

En premiere approximation, la theorie financiere rapporte les regies de decision a 
observer pour parvenir a une structure optimale a un principe fondamental : la structure 
financiere optimale est censee correspondre a la combinaison de ressources qui mini- 
mise le cout du capital. On doit cependant souligner le caractere relatif du critere d'opti- 
misation retenu. En effet, le cout ne constitue qu'un des determinants pris en compte dans 
la pratique des decisions de financement. Parmi les autres criteres qui sont egalement mis 
en oeuvre, on peut egalement mentionner le maintien de l'autonomie de la firme, le main- 
tien de l'endettement & un niveau juge compatible avec les risques financiers que les diri- 
geants entendent assumer, la recherche d'une certaine flexibilite conduisant a menager 
une capacite d'endettement additionnel, les delais d'obtention des ressources. 


B - LES THEORIES DE LA STRUCTURE FINANCIERE 


1 - Les positions en presence 

Les discussions theoriques relatives a la structure financiere portent essentiellement sur 
la question suivante : peut-on determiner une combinaison de ressources (et notamment 
une combinaison entre capitaux propres et dettes) qui minimise le cout du financement et 
qui permette ainsi de parvenir a une structure financiere optimale ? Cette interrogation 
suscite dans la theorie financiere trois types de reponses. 

Selon la theorie du benefice net (Net Income), chaque source de financement entraine 
un coflt specifique, independamment de la structure financiere globale de l'entreprise. 
Cette demiere ne supporte done que des couts de financement explicites. Dans ces condi- 
tions, si les differentes ressources accessibles suscitent des couts inegaux, l'entreprise 
devra chercher a maximiser la part accordee a la ressource la moins couteuse pour reduire 
le cout global de son financement. II n’existe alors de structure financiere optimale que si 
le financement est integralement assure par la ressource la moins onereuse. Meme si elle 
ne parvient pas a une telle situation-limite l'entreprise pourrait adopter un comportement 
tendant vers l'optimum en renforgant dans toute la mesure du possible la part des res- 
sources a cout reduit. 
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Contrairement a ce premier courant d'analyse, la theorie du benefice d'exploitation 
(Net operating income ) conteste l'existence d'une structure fmanciere optimale. Cette 
theorie, illustree notamment par F. Modigliani et M.H. Miller, cherche en effet a etablir la 
neutralite de la structure financiere en demontrant que cette demiere n'exerce aucune 
influence sur le cofit du financement. Toutes les combinaisons envisageables des res- 
sources financieres degageant un cout global identique, il serait vain de chercher a attein- 
dre une structure fmanciere optimale. 

Enfin, une position mediane cherche & etablir un compromis entre les deux theories 
precedemment presentees. Cette position exprime une « theorie classique de la struc- 
ture financiere » qui identifie des relations differenciees entre cout global du finance- 
ment et structure financiere, selon le taux d'endettement atteint par l'entreprise. 

Dans cette perspective, on pourrait verifier la theorie du benefice net pour des niveaux 
eleves ou faibles d'endettement ; pour un endettement modern, le cout de la dette est favo- 
rable et l'entreprise peut alors reduire le cout de son financement en augmentant son 
recours a l'emprunt ; pour un endettement tres eleve, le cout de la dette devient tres defa- 
vorable et l'entreprise peut alors esperer reduire le cout global de son financement en fai- 
sant davantage appel aux capitaux propres. Mais, pour des niveaux d'endettement inter- 
mediaries, la structure financiere serait relativement neutre, conformement aux 
conclusions de la theorie du benefice d'exploitation. 


2 - La theorie du benefice net (net income ) 


Pour la theorie du benefice net, le cout des dettes K, et le cofit des capitaux propres Kg 
ne changent pas lorsque le ratio d'endettement (L = D / S) varie. 

Si Kg / K if le comportement rationnel consistera k augmenter la part de la ressource la 
moins cofiteuse dans le financement. On observe frequemment que Kj est inferieur k Kg a 
cause des possibilites de deduction fiscale des frais financiers sur l'endettement. Dans ces 
conditions, Kq apparait comme une fonction decroissante de L. 

Une telle analyse peut etre presentee comme un simple prolongement des methodes de 
calcul du cofit moyen pondere. En effet, ce dernier s'etablit comme suit : 


D S 

Kg= — - x Kj + - — — Ke 
D+S D+S 


Soit en multipliant par 1/S le numerateur et le denominates de chaque coefficient ci- 
dessus : 


Ko = Ki x - 


; + Kg X- 


D/S 1 

= K; X + Kg X 

^ D/S + l D/S + l 


L 1 

K„= ^ x — + KgX — - 
1 + L 1 + L 
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Avec K ( et Kg constantes, K 0 constituera done une fonction decroissante de L si 
K, < Kg. 

La particularity de cette analyse reside dans l'hypothese d'invariabilite de Kg et Kj. Une 
telle invariabilite signifie en effet que les bailleurs de fonds n'ont aucune reaction lorsque 
la structure financiere varie et ne modifient nullement leurs exigences en fonction de ces 
changements. Ainsi, un alourdissement de l'endettement qui accroit normalement le ris- 
que financier per?u par les partenaires de l'entreprise, ne se traduirait pas de leur part par 
une demande de remuneration supplemental et, pour l'entreprise, par un rencherisse- 
ment de son financement. Inversement, un allegement de l'endettement devrait permettre 
a l'entreprise d'ameliorer son image aux yeux des apporteurs de capitaux et d'obtenir ainsi 
des financements moins onereux ; mais une telle relation n'est pas prise en compte si Ton 
suppose Kg et K, independants de la structure financiere. 

Le recours a cette hypothese apparait done comme un point faible de la theorie du 
benefice net. Celle-ci meconnait le surcroit de risque financier supporte par l'entreprise 
lorsqu'elle cherche a tirer davantage parti de l'effet de levier, en supposant que le marche 
continue alors de capitaliser les revenus attendus respectivement des titres de defies et de 
capital emis par la fume. 

3 - La theorie du benefice d' exploitation (net operating income) 

La theorie du benefice net (NI) affirmait que le cout (ou le taux de capitalisation) des 
capitaux propres reste constant lorsque L varie. Elle admettait par la-meme que le march6 
reagit aux seules variations du benefice net (d'ou sa denomination) sans se preoccuper de 
la combinaison de financement mise en oeuvre. 

Pour la theorie du benefice d’exploitation (NOI), le cout des capitaux propres ou 
taux de capitalisation du benefice net (Kg) doit au contraire etre considere comme une 
grandeur qui varie en fonction du risque financier que le marche associe au degre d'endet- 
tement de la fume. 

Par contre, la capitalisation du benefice avant frais financiers (le NOI) est censee 
s’effectuer a taux constant Kg. Cela signifie indifferemment : 

- que la valeur globale de la fume sur le marche est independante de sa structure finan- 
ciere, alors meme que la valeur des actions et celle des obligations sont des fonctions de 
cette demiere, 

- que le coflt global du capital est independant de sa structure financiere. 

On ne peut done parvenir a une structure optimale du financement qui miniminise le 
cout global de ce dernier et maximise la valeur de la fume. 

C'est a F. Modigliani et a M.H. Miller que l'on doit la premiere illustration systema- 
tique et la premiere tentative de justification convaincante de cette theorie du NOI. 

a) Le probleme theorique 

Dans un article devenu celebre 1 , Modigliani et Miller s'attacherent en effet a trouver 
une explication au paradoxe apparent deja enonce ci- dessus. Ce paradoxe peut etre pergu 

1. F. Modigliani et M.H. Miller : The cost of capital. Corporation Finance and the theory of Investment. 
AER. XL VIII. n° 3, 1958, p. 261 a 297. Traduction franfaise in F. Girault et R. Zisswiller : Finances 
Modemes. Theorie et Pratique. Editions Dunod, Tome II p. 40 et s. 
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a partir de l'interrogation suivante : Comment le taux de capitalisation globale de la firme 
(soit son cout global du capital) peut-il etre independant de la structure du financement, 
alors qu'il resulte apparemment de la somme ponderee des taux de capitalisation des 
benefices net et des interets, qui sont eux, des fonctions de L ? 


L L 

En termes de cout global, on a en effet : K (1 = - — — x K; + - — - 


Si Kj = K, (L) et si K e = K e (L) comment peut-il se faire que K<, soit independant de L ? 

Pour ce qui conceme la valeur de la firme, on a de meme : V 0 = V e +V* (1) 

avec : 

V 0 = constante 

V e = V e (L) 

Vi = Vi (L) 

L'6galit6 (I) ne peut etre preservee que si, pour toute variation de L, la variation de V e 
qui s'ensuit est exactement compensee par une variation de Vj en sens inverse. 

Pour toute variation de la structure financiere, on aura : 

A V e = - A V; => A V e + A Vi = A V 0 = 0 

Dans ces conditions, V 0 etant totalement independant de L, il n'existe pas, selon la 
theorie du benefice d'exploitation, de combinaison de financement optimale qui maximise 
la valeur de la firme et qui minimise le cout de son financement. 

Pour surmonter l'apparent paradoxe contenu dans l'affirmation d'un invariance du cout 
global du financement, la theorie du benefice d'exploitation ne peut done trouver qu'une 
solution : elle doit admettre que « le marche capitalise la valeur de la firme comme un 
tout ; en consequence, la repartition entre les dettes et les capitaux propres est sans impor- 
tance. Une augmentation de l'endettement suppose moins cher est exactement compensee 
par l'augmentation du taux de capitalisation des capitaux propres (kj. Ainsi, la moyenne 
ponderee de (ke) et (k ; ) reste inchangee pour tous les niveaux d'endettement » (J.C. Van 
Home). 

Dans ces conditions, le niveau d'endettement mis en oeuvre, et la structure financiere 
utilisee n'ont effectivement aucune incidence sur le cout du financement. II ne peut exis- 
ter de combinaison entre capitaux propres et dettes qui minimise la valeur de la firme. II 
n'existe pas de structure financiere optimale. 

Toute modification intervenant dans la structure financiere mise en oeuvre par la firme 
entramera, pour le cout des capitaux propres et des dettes, des evolutions contradictoires 
qui tendront a se neutraliser mutuellement. Ainsi, si l’entreprise veut beneficier du jeu de 
l'effet de levier en augmentant la part des dettes (jugees moins couteuses) dans son finan- 
cement, la baisse de cout attendue de ce fait sera completement neutralisee par l'elevation 
du cout des capitaux propres. En effet, analysant l'alourdissement de l'endettement 
comme une aggravation du risque pour l'entreprise, les actionnaires tendront a exiger un 
taux de rendement plus eleve pour leurs mises de fonds dans l'entreprise. 
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Les mecanismes compensateurs qui expliqueraient la stabilite du cout global du capital 
traduiraient ainsi l'existence de couts implicites pour les differents moyens de 
financement. 

Au contraire, les avantages attendus du recours a l'effet de levier par un accroissement 
du taux d'endettement ne peuvent etre envisages que si on se limite a prendre en compte 
les seuls couts explicites des differents moyens de financement envisageables et non le 
cout implicite lie a l'impact de chaque ressource sur le cout des autres ressources. 

Or le degagement d'un cout implicite ne fait que traduire la perception par les bailleurs 
de fonds, d'une aggravation du risque financier pesant sur l'entreprise et de l'incertitude 
pesant sur les rendements de ses titres. C’est done par le biais d'une modification du 
niveau de risque perqu par les bailleurs de fonds que l'on peut apprehender le jeu des 
mecanismes compensateurs dont l'intervention est supposee assurer la Constance du cout 
global du capital et de la valeur de la firme. 

b) Les theses de M.M. 

Pour etablir que le cout du capital et la valeur de la firme sont independants de sa struc- 
ture financiere, Modigliani et Miller s'emploient a demontrer que deux societes appar- 
tenant a la meme classe de risque economique et obtenant le meme benefice pour un 
niveau d'actifs identique doivent necessairement se voir attribuer la meme valeur par le 
marche, meme si elles ont une structure de financement differente. Si ce point etait 
rigoureusement etabli, il serait alors possible d'affirmer que « le cours et le cout moyen 
du capital pour toute entreprise sont completement independants, de la structure de son 
capital ». Afin d'etablir cette proposition, Modigliani et Miller (M.M.) prennent pour 
point de depart le cas ou deux societes « identiques » en tout, sauf en matiere de finance- 
ment, feraient l'objet devaluations divergentes sur le meme marche financier. 

Leur propos consiste ensuite a montrer comment une telle divergence doit necessaire- 
ment se resorber grace a un mecanisme d'arbitrage, si du moins certaines hypotheses se 
trouvent rassemblees et notamment l'hypoth£se de perfection des marches. 


c) L' analyse des arbitrages sur le marche financier 

Soient deux societes appartenant a la meme classe de risque et obtenant le meme taux 
de rendement de leurs actifs, egaux en volume. Ces deux societes, presentant ainsi des 
caracteristiques economiques quasiment identiques, sont supposees differer toutefois 
quant a la structure de leur financement : la Societe I est financee integralement par capi- 
taux propres ; la societe II met en oeuvre un financement mixte comprenant des actions et 
des obligations. 

Si l'on en croit la these fondamentale de M.M., ces deux societes devraient etre eva- 
luees pour un meme montant global sur le marche soit : V, = V 2 

Pour le montrer, M.M. envisagent une situation initiale dans laquelle on aurait par 
exemple V 2 >V,, avant d'analyser les mecanismes d'arbitrage, grace auxquels on devrait 
necessairement revenir a l'egalite V [ = V 2 . 


Soit un porteur d’actions de la Societe II detenant une fraction de ses capitaux propres, 
soit : 


s 2 = a x S 2 
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Si NOI est le resultat degage par I et II avant frais financiers, le revenu Y 2 obtenu de ce 
portefeuille pour son porteur s'etablira comme suit : 


Y 2 = a [NOI - K; x D 2 ] 


avec Kj • D 2 le montant de l'interet verse par la firme II a ses preteurs tel qu'il resulte du 
montant de l'endettement (D 2 ) et du taux d'interet servi (Kj). 

Puisque V 2 > V,, la firme II apparait sur-evaluee. Le porteur de ses actions aura done 
interet a les ceder pour acquerir des titres de I. Soit s 2 = a • S 2 le produit de la vente des 
actions de II. Par ailleurs, cet « investisseur » est suppose pouvoir obtenir un pret per- 
sonnel d'un montant D 2 . En effet, l’hypothese de perfection des marches conduit a consi- 
derer que le risque associe au taux d'endettement D 2 / S 2 sera evalue de fa?on identique, 
par l'investisseur lui-meme et par des preteurs eventuels, que l'emprunt soit souscrit par la 
firme ou par un actionnaire a titre personnel. Dans ces conditions l'operateur considere 
pourra utiliser la somme obtenue pour acquerir des actions de la Societe I pour un mon- 
tant de s, tel que : 

Sj = s 2 + a x D 2 

avec s 2 = produit de la vente des titres (II) = a x S 2 
a • D 2 = montant de l’emprunt personnel 

=> sj = a(S 2 +D 2 ) 

Ce nouveau portefeuille permettra d'obtenir un revenu avant frais financiers, cor- 
respondant a la part du benefice de I qui reviendra a l'actionnaire, compte tenu de sa 
quote-part dans le capital de I, soit a x NOI x (S 2 + D 2 ) / Si. 

Aprfes versement des interns dus au titre de l’emprunt personnel, soit Kj • a • D 2 , on 
aura done : 


y, = a Sz + ° 2 x NOI - Ki a D 2 
S, 

Or la valeur des deux entreprises I et II est egale a la valeur de leurs titres. 

v, = s, 
v 2 = s 2 +d 2 


(2) 

V 2 


=> y, = a X NOI - Ki D 2 


Du fait des hypotheses initiales : 

V 2 >V, «=> (V 2 / V,) >1 , soit en rapprochant (1) et (2) : Y,>Y 2 . 

Ainsi, tant que V 2 > V,, e'est-a-dire tant que la firme II restera sur-evaluee, les porteurs 
de ses actions auront interet a les ceder pour acquerir des titres de I puisque de tels arbi- 
trages leur permettront d'obtenir un revenu yj plus eleve que y 2 procure par les actions de 
II. 


Ces arbitrages conduiront ainsi a un retour a une evaluation identique des deux entre- 
prises (1) telle que : 
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V,=V 
Y, = Y 


d) Cout du capital et structure financiere 

M.M. etablissent ainsi que deux entreprises presentant des caracteristiques analogues 
mais different par leur structure financiere doivent faire l'objet d'une evaluation identique 
sur le marche financier. Ils peuvent alors deduire de ces premiers resultats une seconde 
proposition concemant le cout du capital. 

Soit, en transposant dans les symboles utilises ci-dessus, pour toutes les entreprises 
appartenant a une meme classe de risque : 

NOI 

V= = constante 


Mais k,, = k, • D / (S+D) + K • S / (S+D) 


S + D 
S 


=*k e 


S D 

= ko ' s +k °T 


D S + D 
k ' S + D S 


=^ke =k o + (k 0 -k i ) D/S 
D 

Avec L = — , il vient : 


ke = k,, + (lq, - kj) L 


Ainsi, pour k 0 > kj, le cout des capitaux propres k* est une fonction croissante du ratio 
d'endettement L, ce qui permet de retrouver une formulation de l'effet de levier. 

Des lors, l'interpretation financiere de ces resultats apparait dans sa coherence. Le cout 
global du capital est independant de la structure financiere. Mais sa stabilite, quand L 
varie, resulte de la compensation entre les variations contradictoires du cout des dettes et 
des capitaux propres. Lorsque L augmente, une diminution de cout liee a l'augmentation 
de la part des dettes moins onereuses vient compenser l'augmentation de lq, ; le « sur- 
cout » des capitaux propres neutralise l'economie realisee sur le codt des dettes ; k„ reste 
ainsi inchange. II n'y a done pas de structure financiere optimale qui maximise la valeur 
de la fume, ou qui minimise le cout de son financement. 


e) La critique des theses de M.M. 

Les critiques adressees a l'analyse de Modigliani et Miller convergent, malgre leur 
variete, autour de la remise en cause du « realisme » du modele. 

En premier lieu, a l'hypothese theorique de perfection des marches, les critiques oppo- 
sent l'imperfection de fait des marches financiers. Or l'hypothese de perfection joue evi- 
demment un role central dans la justification des propositions de M.M., puisque la vali- 
dite de ces dernieres est conditionnee par l'intervention de mecanismes d'arbitrage qui, 
eux-memes, presupposent une parfaite substituabilite entre titres presentant des caracteres 
analogues de risque et de rendement attendu. 
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D'autre part, le modele de M.M. supposait egalement l'absence de toute imposition : or 
le fait que les interets sont deductibles de l'impot sur les benefices, alors que les action- 
naires n'ont droit qu'a un benefice apres impot, ne peut manquer d'avoir une incidence sur 
le cout respectif des dettes et des capitaux propres. A cet argument, Modigliani et Miller 
devraient d'ailleurs apporter une reponse en amenageant leurs analyses pour integrer les 
facteurs fiscaux. Or, l'introduction de l'impot les conduira a admettre des conclusions 
assez voisines de celles avancees par la theorie du benefice net. 

Une troisieme objection porte sur l'assimilation par Modigliani et Miller des conditions 
de pret accessibles aux individus et aux entreprises. La procedure d'arbitrage analysee ne 
peut en effet se mettre en mouvement que si deux conditions sont reunies : 

1. Dans leur appreciation du risque, les operateurs sur le marche financier doivent per- 
cevoir de la meme fa^on un taux d'endettement determine, que cet endettement soit sous- 
crit directement par eux-memes en tant que personnes privees, ou qu'il soit le fait d'entre- 
prises dont ils detiendraient une fraction du capital. 

2. D'autre part, le cout de l'emprunt doit etre le meme qu'il soit souscrit par un individu 
isole ou par une entreprise. Or il est clair que la realisation dans les faits de ces deux exi- 
gences apparait fort problematique. En premier lieu, le risque per 5 u n'est pas de meme 
niveau, pour un agent economique, selon que l'endettement est personnel ou souscrit par 
la Societe dont il serait actionnaire ; dans le premier cas, l'emprunteur individuel est 
engage sur l'integralite de son patrimoine ; dans le second cas, le risque ne porte que sur 
le montant des fonds « places » dans l'entreprise emprunteuse. Quant aux conditions de 
cout des credits, il est certain que les organismes financiers en particulier et tout preteur 
en general, ne se limitent pas a appliquer un taux de marche lors de la negotiation du 
concours qu'il sont susceptibles d'apporter : les taux effectifs font l'objet de modulations 
selon la personnalite et le « poids economique » de l’emprunteur ! 

Il est done clair que les hypotheses de Modigliani et Miller ne peuvent pretendre au 
« realisme ». Il faut pourtant souligner la remarquable coherence de leurs analyses. Pour 
l'instant - et sauf erreur - aucun de leurs critiques n'a reussi a remettre en cause la logique 
interne de leur analyse, une fois leurs hypotheses admises. En particulier, les arbitrages 
sur le marche financier ne semblent pas avoir ete remis en cause. Le module de M.M. 
offre ainsi l'image d'une construction neoclassique rigoureuse et savante qui developpe, 
jusque dans leurs implications ultimes, les hypotheses de concurrence. Faute de ruiner 
cette construction de l'interieur, les tenants de la thdorie « traditionnelle » se contentent 
done de proposer une construction de compromis qui apporte certaines corrections « rea- 
listes » au meme socle theorique. 


4 - La theorie « classique » de la structure financiere de l'entreprise 

La theorie « traditionnelle » doit cette appellation a plusieurs raisons. En premier lieu, 
elle beneficie d'une anteriorite historique sur les analyses inspirees des points de vue du 
« benefice net » ou du « benefice d'exploitation ». En second lieu, elle peut pretendre a la 
representation du point de vue le plus proche des observations empiriques. 

Or cette theorie s'oppose d'abord a la theorie du benefice net (NI) en ce qu'elle associe 
a l'augmentation de la part des dettes, la perception d'un risque financier accru par les 
bailleurs de fonds. Elle prend done en compte l'influence de la structure financiere sur le 
cout specifique de chaque ressource. 
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Cette theorie se differencie par ailleurs de celle de Modigliani et Miller en ce qu'elle 
exclut l'idee de compensation totale entre variation du cout des capitaux propres et varia- 
tion du cout des dettes et conteste done la theorie de la neutrality de la structure financiere 
avancee par M.M. 

a) Le comportement des preteurs 

Pour la theorie classique, l'alourdissement de l'endettement de l'entreprise mesure par 
une augmentation du ratio L = D/S conduirait les preteurs a accroitre leurs exigences, ce 
qui aggraverait le cout des dettes pour la firme. 

En general, le cout des dettes lq est suppose varier selon la valeur L en deux etapes : 

1 - Pour 0 < L < L,, e'est-a-dire pour des niveaux d'endettements moderns, lq resterait 
stable. 

2 - Pour L > L t , les preteurs per 9 oivent une aggravation du risque financier encouru par 
l'entreprise du fait de ses charges d'emprunt. Ils exigerent done une remuneration 
croissante. 

Dans ces conditions L! apparait comme une grandeur definissant non pas tant un 
niveau-limite de l'endettement, qu'un « seuil » definissant l'accession de l'entreprise a un 
nouveau « palier de risque ». 

Dans ces conditions, la fonction k; = k, (L) pourrait etre representee comme suit : 


Ki 



b) Le comportement des actionnaires 

La theorie traditionnelle propose des comportements des actionnaires une analyse voi- 
sine de celle consacree a l'attitude des preteurs. 

Les actionnaires de l'entreprise reagiraient ainsi a l'augmentation de L par une eleva- 
tion du taux de remuneration attendu de la firme, e'est-a-dire, du cout des capitaux pro- 
pres lq,. 

Selon une premiere formulation, le cout des capitaux propres connaitrait des variations 
analogues a celles que subit le cout des dettes. La fonction lq = lq, (L) serait done cons- 
tante pour toutes les valeurs de L inferieures a un seuil determine L 2 . 


243 



LES DECISIONS FINANCIERES FONDAMENTALES 


Le depassement de L 2 entrainerait au contraire une croissance de k e . 

Dans ces conditions, la fonction lq. = ke (L) pourrait etre representee comme suit : 



Selon une seconde formulation, lq. serait une fonction croissante pour toutes les valeurs 
deL. 

L'orientation de la convexite de la courbe representative de lq, indiquera alors la hausse 
acceleree du cout des capitaux propres a mesure que la part d’endettement s'accroit dans 
le financement de l'entreprise. 

Ke 



L 


Enfin, selon une troisieme formulation la fonction de cout des capitaux propres connal- 
trait trois zones de variations. 

1. Pour 0 < L< L 2 , correspondant a des niveaux moderns d'endettement, k e resterait cons- 
tant. On aurait ainsi k' e (L) = 0. 

2. Pour L 2 < L< L' 2 , les actionnaires commenceraient de reagir a un accroissement de 
l'endettement et exigeraient une remuneration croissante a un taux constant. On aurait 
k' e (L) = a avec a > 0. 

3. Enfin, pour L > L' 2 , les actionnaires - jugeant qu'un seuil critique a ete desormais fran- 
chi - augmenteraient sans cesse leurs exigences a mesure que L s'eleve. On aurait alors 
k'e = k'e (L) avec k" e > 0. 
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D'ou la forme « coudee » de la courbe representative de kg : 



c) L‘ evolution du cout global du financement 

Apres avoir propose une analyse des variations du cout des capitaux propres et des det- 
tes lorsque L s'elfcve, la theorie classique analyse la relation entre les differentes com- 
binaisons de financement possibles et le coflt global du financement pour l'entreprise. 

Si on retient la premiere formulation de la fonction de cout des capitaux propres, on 
pourra representer comme suit la fonction du cout global du financement pour 
l'entreprise : 


couts 



La forme attribuee a la courbe representative de la fonction k 0 = k,-, (L) permet de for- 
muler les conclusions suivantes : 

1. Pour 0 < L < L b kg et ki restent constants, kg etant superieur a k|, l'entreprise peut bene- 
ficier d'un effet de levier en augmentant son endettement. Dans ces conditions, k<, est une 
fonction decroissante de L. 

2. Pour L > L 1; kg connaitra plusieurs domaines de variation. A partir de L,, le cout des 
capitaux propres connait une croissance acceleree. Une augmentation de L produira done 
deux effets contradictoires sur le cout global des capitaux kg. 

• D'une part, kg est croissant et tend done a faire augmenter kg. 
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• Mais d'autre part, k, reste constant tant que L < Lj. On a egalement k, < k e . 

Dans ces conditions, l’effet de levier exercera une pression a la baisse du cout global 
ko, mais avec une influence contradictoire selon la valeur respective de L et L*. 

a. Pendant une premiere phase, pour les valeurs L, < L < L*, l'influence de l'effet de 
levier l'emportera sur celle exercee par l’augmentation du cout des capitaux propres. Le 
cout global continuera done de baisser, mais de fa?on de plus en plus lente. 

On aura done ko (L) = k (1 avec : 
k'o (L) < 0 
k" 0 (L) < 0 

b. Pour L = L*, les deux influences s'exergant sur k„ se neutraliseront totalement et per- 
mettront de degager un cout minimum de capital. 

c. Enfin pour L > L*, le cout global du financement s'elevera avec le ratio L. 

On notera qu'a partir de L 2 , cette augmentation de lq, traduira une augmentation 
conjointe de k| et de k*. Tous les bailleurs de fonds estiment que l'elevation du niveau 
d'endettement de l'entreprise accroit le risque financier encouru par cette demiere. Ils sont 
done conduits a accroitre leur propres exigences de rendement ; pour l’entreprise, cela se 
traduira alors par une augmentation du cout global du financement. 

Cette presentation de la fonction de cout du capital permet ainsi de definir une struc- 
ture financiere optimale et une seule : celle definie par L = L*, combinaison pour laquelle 
le cout du financement est minimum. 

Si on adopte la representation du cout des capitaux propres par une courbe « coudee », 
on parvient a des resultats sensiblement differents quant a la construction de la fonction 
de cout global. La courbe representative du cout total ne permet plus alors de degager un 
optimum ponctuel correspondant a une valeur finie de L. 

En revanche, elle permet de degager une « zone optimale » correspondant a un palier 
de cout global minimal. Selon cette analyse, en effet, la courbe de cout des capitaux pro- 
pres subit des variations differenciees sur trois intervalles. Par suite, le cout global en est 
lui-meme affecte. 

1. Lorsque L < L 2 , k^ est constant. De ce fait, lorsque L augmente, l'effet de levier 
s'exerce, entrainant la diminution du cofit global du capital puisque kj est uniformement 
inferieur a k<, sur tout cet intervalle. 

2. Lorsque L 2 < L < L' 2 , k e est croissant a un taux modere. Dans ce cas, la croissance de 
k e peut etre neutralisee par l'effet de levier pour toutes les valeurs de L sur cet intervalle : 
k„ reste done constant, grace a la compensation entre le rencherissement des capitaux pro- 
pres et la reduction de cofit liee a l'appel accru aux dettes moins onereuses. 

3. Lorsque L > L' 2 enfin, 1'augmentation acceleree de k e puis de k ; entraine une hausse 
dek,,. 

D'ou la representation de k,, = k„ (L) par une courbe en « u » definissant non pas une 
combinaison optimale, mais une zone de financement optimal, une « fourchette d'endette- 
ment optimal ». 
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d) Les conclusions de la theorie « classique » 

Ainsi, la « theorie classique » affirme (et tente d'illustrer) l'existence d'une structure 
optimale du financement, meme si les tenants de cette theorie divergent entre eux 
lorsqu'il s'agit de preciser la forme de la courbe de cout global du capital. 

Pour cette structure financiere optimale, le cout global du capital ou cout moyen pon- 
dere du capital est minimum. 

D'autre part, pour cette structure optimale, le cout marginal des dettes tend a egaler le 
cout marginal reel des capitaux propres. En general, pour des niveaux d'endettement infe- 
rieurs a cet optimum, le cout marginal reel des dettes tend a exceder celui des capitaux 
propres, dans la mesure ou la montee des risques financiers entrainera une augmentation 
rapide des couts explicites et implicites de l'endettement. 


5 - Conclusion 

Au total l’analyse de la structure financiere suggere que l'entreprise peut, en pratique, 
exercer une influence sur le cout de son financement grace a une action sur sa structure 
financiere. 

Malgre le caractere parfois abstrait et parfois « irrealiste » de certains de ses deve- 
loppements, cette theorie foumit done des schemas analytiques de reference, essentiels 
pour l'elaboration, la mise en oeuvre et la comprehension de la politique financiere de 
l'entreprise et notamment pour sa politique d'investissement. 
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Chapitre 10 

L'evaluation des projets d'investissement 


Les projets d'investissement revetent une importance majeure pour le developpement 
de I'entreprise. 

Parce qu 'ils preparent les capacites et les conditions de la production future, ces pro- 
jets conditionnent la competitivite a terme de I'entreprise, et par consequent ses resultats 
et ses equilibres financiers. 

Parce qu'ils engagent des enveloppes importantes de ressources financiers sur la lon- 
gue duree, ces projets presentent des risques majeurs : leur lancement a le plus souvent 
un caractere irreversible. 

C'est pourquoi les choix effectues en matiere d'investissement represented des enjeux 
essentiels de la politique de I'entreprise en general et de sa gestion financier en par- 
ticular et constituent I'un des determinants majeurs de son developpement futur. 

Le choix d'une orientation judicieuse peut ouvrir des perspectives favorables de crois- 
sance, soit en continuity avec les activites actuelles, soit a I'occasion du lancement d'acti- 
vites ou de « metiers » nouveaux. Un echec ou une erreur majeurs peuvent au contraire 
mettre en cause la competitivite future, voire la survie meme de I'entreprise. C'est pour- 
quoi la maitrise des choix et des decisions relevant de la politique d'investissement repre- 
sente un enjeu essentiel. 

Cette maitrise exige la mise au point de procedures et d'outils qui doivent permettre 
d'assurer trois missions majeures. 

En premier lieu, les gestionnaires de I'entreprise doivent poser un diagnostic sur les 
investissements passes et les « besoins » en investissements futurs. En deuxieme lieu, il 
leur revient d'evaluer les effets des investissements passes et de prevoir ceux des projets 
envisages pour I'avenir. Ils ont enfin pour troisieme mission de guider les choix des 
instances auxquelles revient la responsabilite d'arreter les decisions d'investissement. 

Or la mise en place de procedures efficaces de diagnostic, devaluation et de prise de 
decision exige une delimitation prealable des operations concemees (Section 1). Elle 
requiert d'autre part la definition de criteres d‘ appreciation applicables aux projets 
d'investissement et permettant de conduire a la selection des projets les plus avantageux 
ou au classement des projets envisageables ( Section 2). 
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SECTION 1 - L'APPROCHE FINANCIERE 

DES PROJETS D’INVESTISSEMENT 


L'objet de la politique d’investissement peut sembler familier et evident. Cependant, 
des qu'on cherche a le cemer de fa?on a la fois rigoureuse et operationnelle, on se heurte 
a des problemes complexes de delimitation et de classement. 


A - ^IDENTIFICATION DES PROJETS D'INVESTISSEMENT 

La delimitation du champ de la politique d'investissement donne lieu a des formula- 
tions plus ou moins extensives, compte tenu de la diversite des definitions voire des 
approches auxquelles la notion d'investissement donne lieu. 


1 - L'approche comptable et juridique de l'investissement 

Dans une perspective restrictive, on considere comme investissement les seules 
depenses qui se traduisent par l'acquisition de biens durables. De fa?on plus precise, 
la notion d'investissement est alors r6servee a l'acquisition ou a la constitution de nou- 
velles immobilisations, c'est-h-dire d'actifs corporels, financiers ou incorporels. Ainsi, 
l'acquisition d'une construction, d'un terrain, d'une machine, de titres de participation, 
d'un fonds commercial ou de brevets apparaitraient clairement comme des operations 
d'investissement. 

Cette notion de l'investissement presente un double intdrdt. D'une part, elle permet de 
superposer une vision comptable et une vision juridique de l'investissement puisqu'elle ne 
retient que des elements patrimoniaux dans ces deux optiques. D'autre part, elle peut etre 
aisement appliquee (lors de l'analyse du bilan en particular) dans la mesure ou elle pre- 
sente un caractere objectif indiscutable, attest^ par des ecritures comptables. 

Cependant, une telle acception de la notion d'investissement presente un caractere 
manifestement restrictif dans la mesure ou elle s'interdit la prise en compte de tout inves- 
tissement qui n'a pas d'incidence sur l’actif de l'entreprise ou qui ne se prete pas a une 
evaluation monetaire explicite. Cette vision « patrimoniale » de l'investissement exclut en 
effet toutes les depenses qui augmentent le potentiel futur de l'entreprise sans affecter la 
valeur d'un actif particulier. Ainsi, une campagne publicitaire engagee pour implanter 
une marque ou un produit ne pourra etre consideree comme un « investissement publi- 
citaire ». Une importante operation de formation visant a developper durablement les 
qualifications et le potentiel des membres de l'entreprise ne pourra etre consideree comme 
un « investissement en formation ». Des etudes et des modifications couteuses introduites 
quant a l'organisation du travail, des procedures ou des services ne pourront etre consi- 
derees comme des « investissements en organisation ». 

Dans une telle perspective juridique et comptable, toute depense qui n'entraine pas 
d'incidence patrimoniale directe se trouve done exclue du champ de l’investissement, 
meme si elle accroit durablement le potentiel et les performances de l’entreprise. Or cette 
exclusion est d'autant plus genante que des etudes economiques recentes permettent 
d'evaluer a 40 % environ la part des investissements patrimoniaux dans l'effort global 
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d'investissement des entreprises et de souligner ainsi le role determinant des 60 % 
d'investissements « immateriels » qui ne se traduisent pas par l'acquisition simple d'ele- 
ments d'actif. 


2 - L'approche « psychologique » de l'investissement 

Alors que l'approche comptable et juridique de l'investissement privilegie la nature des 
elements acquis grace aux depenses engagees, l'approche « psychologique » met l'accent 
sur l'intention de l'individu ou de la firme qui investit. On insiste alors sur le fait que 
l'investissement conduit a decaler la consommation dans le temps et on parle parfois a ce 
sujet d'un « choix intertemporel ». 

Dans cette perspective, investir c'est done « renoncer a des biens immediats en 
l'echange de biens futurs » (J. Hirschleifer). C'est encore, selon l'expression de Pierre 
Masse, accepter « l'echange d'une satisfaction immediate et certaine a laquelle on 
renonce, contre une esperance que l'on acquiert et dont le bien investi est le support ». 

Ces formulations presentent de fa 9 on particulierement claire les termes du « debat psy- 
chologique » auquel est soumis l'investisseur, contraint de confronter 

• les ressources immediates qu'il engage, 

• les retombees futures et incertaines qu'il espere. 

Mais l'approche « psychologique » reste peu explicite sur la mesure concrete des com- 
posantes de l'investissement, ce qui en fait plut6t un schema analytique de reference que 
la base de methodes operationnelles de gestion des investissements. 

3 - L'approche « monetaire » de l'investissement 

Par opposition avec les deux premieres approches mentionnees, la d6finition « mone- 
taire » revient a considerer comme investissement toute depense engagee en vue d'obte- 
nir des revenus monetaires futurs. 

Des lors, tout decaissement immediat susceptible d'entramer des recedes ulterieures est 
suppose relever du champ de la politique d'investissement. Celle-ci connait de ce fait une 
extension analytique considerable, puisqu'elle n'est plus bomee par aucun critere restrictif 
concemant la nature des elements susceptibles d'etre acquis. 

Une definition aussi extensive de l'investissement presente l'avantage d'une extreme 
simplicity : a la limite, toute depense peut se trouver prise en compte sans qu'il soit 
necessaire d'analyser minutieusement son affectation et ses contreparties. En revanche, 
une telle definition dilue la notion d'investissement dans la notion de depense et prive de 
tout objet propre la politique des investissements. 


4 - Une definition operatoire de la politique d'investissement 

En tenant compte des ecueils symetriques lies a une definition trop etroite et a une defi- 
nition trop large de la notion d'investissement, on proposera de delimiter le champ de la 
politique d'investissement grace a la definition formulee ci-apres et grace aux remarques 
dont elle est assortie. 
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On propose tout d'abord de considerer comme inscrite dans le domaine de la politique 
d'investissement toute operation consistant a engager durablement des ressources 
monetaires, materielles ou humaines en vue d'accroitre le potentiel et les per- 
formances de l'entreprise. 

Cette definition appelle trois observations complementaires. 

1. Elle est partiellement compatible avec les acceptions restrictives ou extensives deja 
commentees. En particulier, une telle definition peut servir de support pour une evalua- 
tion strictement financiere de la politique d'investissement 

• si Ton mesure les ressources engagees grace aux flux de depenses initiates, explicites 
ou implicites, que l'operation a exigees, 

• si Ton mesure les performances additionnelles et le potentiel supplemental induits par 
les operations considerees, a l'aide des surplus monetaires (« cash flows ») qu'elles 
procurent. 

Une analyse pluridimensionnelle, mettant en lumiere la diversite des ressources enga- 
gees et la complexity qualitative des retombees de l'investissement, demeure cependant 
possible, et peut meme donner lieu a une tentative d'evaluation chiffree. 

2. Dans la pratique, l'analyse financiere des projets revet une importance particuliere en 
ce qu'elle foumit un fondement objectif pour l’application des methodes d'evaluation des 
projets, mSme lorsque les criteres financiers ne sont pas les seuls (ou les principaux) 
determinants de la decision. 

3. La prise en compte des caracteristiques economiques et sociales des projets d'inves- 
tissement peut en outre etre assume meme dans une conception plus large de l'efficacite 
ou de l'utilite socio-economique. Elle requiert soit un effort de quantification qui vise a 
degager les « equivalents monetaires » des retombees qualitatives induites par les pro- 
jets, soit la mise en oeuvre de methodes mixtes qui integrent l'approche monetaire et des 
approches non-monetaires (quantitatives et / ou qualitatives). 


B - LA PRISE EN COMPTE 

DES DIFFERENTS EFFETS DE L'INVESTISSEMENT 

Compte tenu de la diversite des termes proposes pour definir la notion d'investis- 
sement, il n'est pas surprenant que l'analyse des effets induits par les projets concernes 
soit elle-meme tres disparate. Deux types de propositions peuvent cependant etre rete- 
nus pour introduire une certaine clarte dans l'etude des retombees liees aux investis- 
sements. Un premier ensemble cherche a tenir compte de l'investissement sous ses 
differents aspects techniques, economiques, sociaux, financiers en proposant des criteres 
« pluridimensionnels » d'analyse et de classification : c'est le principe retenu par les 
methodes « multicriteres ». Un second ensemble de propositions s'en tient au contraire a 
une approche exclusivement monetaire et se borne a classer les projets d'investissement 
selon la forme des echeanciers de depenses et de revenus qu'ils occasionnent. 

1 - Les analyses « multicriteres » 

La classification des projets d'investissement selon leurs effets abordes de fagon 
ouverte s'appuie sur diverses nomenclatures. On presentera ici la « grille » classique pro- 
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posee par Joel Dean et qui met en avant cinq criteres lies aux buts poursuivis par 
l'investisseur. 


Figure 1 - Les principaux criteres de classification des investissement 


1- La source des gains attendus de l’investissement 

. baisse des couts, 

. expansion (augmentation de la production ou des ventes en volume), 
. diminution des risques, 

. amelioration des conditions de travail. 

2 - Les effets sur la concurrence 

. effets offensifs 
. effets ddfensifs 

3 - La forme prise par 1 'investissement 

. acquisition d equipements industriels, 

. amelioration de la gamine, 

. amelioration des methodes, 

. amelioration de la position sur le marche. 

4 - Les relations avec le progres technique 

5 - Les incidences strategiques 


II faut preciser que le meme auteur presente une seconde grille de classification, plus 
synthetique, et qui conduit & distinguer : 

• les investissements de remplacement, 

• les investissements d'expansion, 

• les investissements de modernisation, 

• les investissements strategiques. 

2 - Le recours a des criteres exclusivement monetaires 

Le recours a une analyse conduite en termes exclusivement monetaires permet de dis- 
tinguer des grands types de projets definis a raison de la succession des flux monetaires 
qu'ils induisent. A cet egard, la grille proposee par F. et V. Lutz s'impose par sa clarte. 
Elle conduit a distinguer quatre types d'investissement. 

1. Certains projets exigent une mise de fonds ponctuelle (point input) et suscitent un 
recouvrement ponctuel (point output). 

Figure 2 - Un investissement point input ■ point output 


to 





tn 
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Des projets de ce type sont relativement rares dans l'industrie. En revanche, les acti- 
vites agricoles, forestieres, financieres en foumissent de nombreux exemples. 

2. Certains projets exigent une mise de fonds ponctuelle (point input), mais entrainent 
des recettes echelonnees (continuous output). De nombreuses operations d'equipement 
industriel illustrent ce cas. 

Figure 3 - Un investissement point input - continuous output 


X 




\ 
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3. D'autres projets requierent une mise de fonds echelonnee (continuous input) mais pro- 
curent des recettes ponctuelles (point output). Des operations d'ingenierie, le montage 
d'ensembles industriels complexes livres cles en mains, peuvent etre citds en exemple 
pour illustrer un tel schema. 

4. Enfin, certains projets font appel a des depenses echelonnees ( continuous input ) et sus- 
citent des recettes egalement echelonnees (continuous output). C’est le cas pour la plupart 
des investissements industriels ou des investissements en infrastructure qui exigent des 
mises de fonds sur plusieurs annees avant la mise en service, totale ou partielle, des 
installations concemees. 


C - LES PRINCIPES DEVALUATION 
DES PROJETS D'lNVESTISSEMENT 


L’appreciation des projets d'investissement ne peut etre formulee que par rapport a des 
criteres de reference explicites. En pratique, les directions d'entreprise tendent le plus 
souvent a privilegier des criteres financiers dans la mesure ou ces demiers : 

• refletent des objectifs et des contraintes tres directement identifiables, 

• et se pretent a une application rigoureuse et efficace. 

Cependant, des tentatives recentes permettent de s'orienter progressivement vers la 
mise au point de methodes plus « ouvertes », depassant la seule approche financiere, et 
prenant en compte les effets socio-economiques des projets dans toute leur complexite. 
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1 - Les variables financieres a prendre en compte 

Les criteres financiers mis en avant pour evaluer les projets d'investissement mettent en 
jeu : 

• l'influence de ces projets sur les resultats et la rentabilite de l'entreprise, 

• leur influence sur l'equilibre financier, 

• leur influence sur le niveau de risque supporte par l'entreprise. 

a) L'incidence des projets d'investissement sur les resultats futurs 

Chaque projet d'investissement envisage ou realise par l’entreprise suscite des charges 
et des produits, pendant sa duree de vie. II est done possible de calculer divers indicateurs 
de resultat qui permettent de mesurer sa contribution specifique a la rentabilite globale. 

Par la suite, l'appreciation du projet dans une optique de rentabilite consistera done a 
confronter la mise de fonds initiale qu'il requiert aux resultats futurs qu'il est possible 
de prevoir (dans le cas de revaluation a posteriori d'un investissement deja realise). 

Dans cette perspective, deux indicateurs de resultat pourraient etre en principe utilises. 

D'une part, revaluation du projet peut s'appuyer sur la mesure du benefice comptable 
resultant de la comparaison entre l'ensemble des produits et l'ensemble des charges 
engendres par le projet au cours de chaque annee a venir. Que ces charges donnent lieu a 
decaissement pour l'entreprise, ou qu’elles correspondent a des charges calculees mais 
non decaissees (notamment les dotations aux amortissements), elles seront imputees sur 
le resultat qui apparait alors comme un surplus de richesse cree par le projet et non 
comme un surplus monetaire. 

D'autre part, les cash flows ou « resultats bruts » foumissent un second type dedica- 
tions. Ils mesurent en effet le surplus monetaire degage par l'investissement au cours des 
annees k venir. Ces « cash flows » previsionnels resultent de la confrontation entre les 
seuls produits et charges monetaires engendres par le projet. Ils mesurent done le surplus 
monetaire additionnel imputable a ce dernier. 


« Surplus monetaire » 
ou = 

cash flow 


Produits monetaires engendres par l'investissement 
Charges monetaires induites par l’investissement 


Compte tenu du caractere essentiellement monetaire de la demarche mise en oeuvre 
lors de l'analyse fmanciere des investissements, e'est le « cash flow » qui apparait comme 
l'indicateur de resultat le plus pertinent. 

b) L'incidence des projets d'investissement sur l'equilibre financier 

Le second critere mis en avant par revaluation fmanciere des investissements conceme 
l'incidence de ces demiers sur la solvabilite de l'entreprise. 

En premier lieu, la mise de fonds initiale requise par un projet d'investissement pour 
1'acquisition d'actifs immobilises (equipements, vehicules, batiments ...) pose un pro- 
bleme de financement global pour l'entreprise. Elle contraint cette demiere a compenser 
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l'avance qu'elle effectue, soit en se procurant des ressources externes additionnelles, soit 
en effectuant un prelevement sur son fonds de roulement et en acceptant une certaine 
deterioration de sa tresorerie. 

En second lieu, l'investissement suscite, pendant toute da duree de vie un besoin addi- 
tionnel en fonds de roulement. Ce besoin correspond aux emplois supplementaires que 
l'entreprise doit constituer au titre d’une augmentation des stocks et des creances com- 
merciales, directement imputable au projet considere. Bien entendu, les credits four- 
nisseurs additionnels que Ton pourrait eventuellement obtenir viendraient reduire ce 
besoin de financement. 

On peut alors ecrire : 


Besoins additionnels en fonds de roulement induits par un projet d'investissement = 
A Stock imputables a l’investissement 
+ — ► A Creances commerciales 
► A Dettes foumisseurs 


Enfin, l'investissement produit lui-meme une capacite de financement additionnelle 
representee par les cashflows qu'il permet d'obtenir. 

On peut done, en principe, resumer les incidences qu'un investissement comportera sur 
l'6quilibre financier en confrontant les ressources additionnelles et les emplois addi- 
tionnels qu'ils occasionnent. 


EMPLOIS ADDITIONNELS 

RESSOURCES ADDITIONNELLES 

. D6penses initiales (acquisition d'immobili- 
sations et frais annexes) 

. Besoins additionnels en fonds de roulement 

. « Cash flow » supplemental 
. R6cup6rations sur cessions eventuelles 


II faut cependant prendre en compte les decalages temporels qui persistent entre la 
mise de fonds requise des le lancement du projet et les capacites de financement addi- 
tionnels que celui-ci secrete progressivement, tout au long de sa mise en oeuvre. C'est 
pourquoi l'analyse de l'ajustement entre emplois et ressources lies a un investissement 
doit s'effectuer periode par periode, grace a l'elaboration d'un tableau de financement 
lorsqu'on etudie a posteriori un projet deja en cours ou passe. II apparait en revanche 
comme la traduction d'un plan de financement lorsque Ton se situe dans une perspective 
previsionnelle. 

c) L'incidence des projets d'investissement en termes de risque financier 

Enfin, les projets d'investissement envisages ou lanc6s par l'entreprise ont une inci- 
dence sur le niveau de risque qu'elle supporte. Trois types de risques peuvent etre ainsi 
identifies. 

En premier lieu, la charge de financement additionnelle supportee et l'eventuelle ponc- 
tion subie par la tresorerie peuvent menacer la solvability de l'entreprise. Elies exposent a 
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un risque de defaillance ou, pour reprendre la terminologie en usage dans la theorie 
fmanciere, a un risque de faillite. 

En second lieu, l'investissement accroit l'incertitude relative a l'activite et aux resultats 
et suscite ainsi une aggravation du risque d'exploitation. Ce risque specifique est defini 
par rapport a la variability ou a l'instabilite des resultats. II est done doublement affecte 
par les nouveaux investissements qui augmentent la dispersion possible des resultats 
(amelioration en cas de succes, degradation en cas d'echec) et qui tendent a augmenter les 
frais fixes supportes par l'entreprise (effet de levier « d'exploitation »). 

Enfin, le financement additionnel, eventuellement mis en place pour couvrir les 
besoins induits par un projet, expose l'entreprise a un risque financier dont l'ampleur 
depend du rapport entre le taux de rendement des actifs investis et le cout des ressources 
mises en oeuvre. 


2 - La prise en compte des variables extra-fmancieres 

Si 1'evaluation fmanciere des projets d'investissement foumit un cadre analytique 
rigoureux et efficace, elle n'offre qu'une vision partielle des enjeux associes a de tels pro- 
jets. Elle doit etre completee par une analyse multidimensionnelle susceptible de rendre 
compte de la complexity des operations envisagees. 

Une telle analyse devrait d'abord mettre en lumiere l'impact du ou des projet(s) etu- 
diy(s) sur chacune des grandes fonctions de l'entreprise. Elle devrait en outre degager la 
coherence entre ce ou ces projet(s) et les orientations globales de l'entreprise, que ces 
orientations aient donne lieu a la formulation d’une strategic et de politiques explicites, 
qu'elles soient consignees dans des plans d'action precis, ou qu'elles demeurent au 
contraire implicites. 

a) L'impact de l'investissement sur les grandes fonctions de l'entreprise 

L'impact des projets etudies sur les grandes fonctions pose a la fois un probleme ope- 
ratoire d'identification et de mesure, et un problbme de negotiation interne a l'entreprise. 
Selon sa nature, un projet d'une certaine importance comporte en effet des implications 
plus ou moins amples sur les differents aspects de la gestion. 

Sur le plan commercial, un investissement tend generalement a mettre en cause la 
gamme de produits, les conditions de distribution, les rapports avec le reseau commercial, 
la politique de prix, l'image de l'entreprise et sa politique de communication. 

Sur le plan de la production, l'investissement comporte des incidences sur la nature 
des productions ou sur le deroulement des processus productifs, sur la capacity installee, 
sur la productivity, sur les prix de revient, etc. 

Quant a la gestion des ressources humaines, un projet d'une certaine importance pro- 
duit des effets sur la gestion des effectifs et des qualifications, sur les conditions de tra- 
vail et sur l'organisation. 

Enfin, la gestion administrative et logistique de l'entreprise se trouve egalement 
affectee par de nouveaux investissements qui modifient la circulation des flux physiques 
ou des flux d'information, les procedures... 
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b) La coherence de Vinvestissement avec les orientations strategiques 

Enfin, tout investissement doit etre evalue par rapport a un critere de coherence 
interne. Ce test de coherence conceme a la fois le projet en tant que tel, et les rapports 
entre ce projet et les orientations majeures de l'entreprise telles qu'elles sont definies par 
sa politique generate et sa strategie. 

On est alors conduit a se demander si le projet d'investissement considere contribue 
efficacement a la mise en oeuvre de telles orientations ou si, au contraire, il n'exerce 
qu'une contribution negligeable voire negative sur leur affirmation. 

Mais une evaluation strategique des projets d'investissement n'est possible que si les 
orientations choisies par la direction de l'entreprise sont exprimees de fagon claire et 
explicite. 

Ces orientations concement en premier lieu les principes directeurs, les lignes 
d'action assignees a l'activite de l'entreprise et qui permettent de definir sa politique gene- 
rate. A ce niveau, la compatibility entre un investissement et la politique generate de 
l'entreprise peut etre appreciee assez tot dans la procedure d'etude des projets et constitue 
un moyen de preselection. Parmi l’ensemble des projets envisageables, elle permet de 
retenir ceux qui apparaissent les plus conformes a la politique generate et qui seront alors 
soumis h une evaluation technico-economique approfondie. 

En second lieu, tout investissement important devrait etre evalue par reference aux 
orientations strategiques arretees par l'entreprise. Ces orientations concement trois 
options majeures. Un projet d'investissement nouveau devrait tout d'abord renforcer la 
presence de l'entreprise sur des productions conformes aux choix des « couples » pro- 
duits-marches qui correspondent aux orientations strategiques majeures. Par ailleurs, ce 
projet devrait etre convergent avec les options arretees quant au choix des relations a 
etablir avec les partenaires exterieurs (foumisseurs, clients, concurrents, pouvoirs 
publics, ...). Enfin, il devrait etre compatible avec les choix majeurs relatifs a la structure 
interne de l’entreprise. 


SECTION 2 - LES CRITERES D EVALUATION 

DES PROJETS D’INVESTISSEMENT 


devaluation financiere des projets d'investissement poursuit generalement deux objec- 
tifs lies a la nature de la decision a prendre. Elle vise en premier lieu a assurer une com- 
paraison entre projets concurrents entre lesquels doit etre defini un ordre de priori te : on 
parte alors de decision de classement. Elle vise en second lieu a formuler une apprecia- 
tion sur la valeur intrinseque d'un projet : on parte alors de decision d’acceptation-rejet. 

En termes techniques, les demarches financieres permettant 1'evaluation des projets 
reposent soit sur des methodes qui mettent l'accent sur la rentabilite moyenne des projets, 
soit sur des methodes fondees sur 1'actualisation. 
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A - LES METHODES FONDEES SUR LA RENTABILITE MOYENNE 

1 - Le taux de rentabilite moyen 

Les methodes fondees sur la rentabilite moyenne cherchent a mesurer un ratio du type : 
Resultat moyen 

Montant moyen des capitaux engages 


Dans leur application, elles donnent lieu a des formulations variees selon l'indicateur 
choisi pour mesurer les resultats annuels (benefice comptable, excedent brut d'exploita- 
tion ou « cash flow » net) et la mesure retenue pour les capitaux engages. 

Mais si ces methodes presentent le merite de la simplicity, elles comportent aussi une 
limite essentielle. En effet, elles se referent a des resultats moyens, negligeant ainsi 
l'instabilite eventuelle de ces resultats et le delai au terme duquel il sont degages (1 F de 
benefice est apprecie de la meme fason, qu'il soit obtenu au bout d'un an ou de cinq 
ans !). 

2 - Le delai de recuperation 

Le delai de recuperation D r est le delai necessaire pour que l'investisseur « rentre dans 
ses fonds » ou reconstitue son avance initiale. 

Or ce sont les cash flows qui, en tant que surplus monetaires, permettent une telle recu- 
peration. On peut des lors etablir : 


^ _ Cout initial de l'investissement 
r Cash flow annuel moyen 

Selon une variante de cette methode, on peut egalement calculer le delai de recupera- 
tion en comparant, a la fin de chaque annee, le cash flow cumule et le cout initial de 
l'investissement. 

L'interet d'une telle methode consiste bien evidemment dans la prise en compte du 
temps, de la duree. Cependant, c'est avec la mise au point de methodes fondees sur 
l'actualisation que la prise en compte du temps s’opere de fa§on pleinement satisfaisante. 


B - LES METHODES FONDEES 

SUR L'ACTUALISATION DES CASH FLOWS 

1 - L'utilite de la notion d'actualisation 

La demarche d'actualisation deja presentee ci-dessus (Chapitre 9), consiste a « dater » 
chaque flux monetaire pour tenir compte de l'instant auquel il circule effectivement. 

En premier lieu, un flux monetaire futur F„ est toujours considere comme deprecie par 
rapport a un flux present F 0 de meme montant en unites monetaires, ainsi que cela a ete 
demontre au Chapitre 9. 
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Cette « depreciation du futur » dent au fait qu'une recede tardive prive le beneficiaire 
des possibility d'usage (placement, remboursement d'emprunts, invesdssement) que per- 
mettrait une recede immediate. 

Des lors, on peut formuler les deux observations suivantes : 

a) F n < F 0 . Si les flux F„ et F 0 representent un meme montant en monnaie per?u (ou 
verse) a deux dates distinctes le flux le plus proche presente une valeur plus elevee. 

b) F 0 , valeur actuelle de F n est alors definie comme la somme qu'il faudrait placer 
aujourd'hui k un taux r, pour obtenir F n au bout de n annees ; r, le taux d'actualisation 
est suppose representer le cout de capitaux a long terme tel qu'il est determine par le mar- 
che financier. 

D'ou : F n = F 0 (l+r) n 


=* F 0 = 2 — = F n • (1 + r) n 

° (1+r)" 


c) On observe que — + ^ le coefficient d'actualisation qui mesure la depreciation des 
flux futurs, est d'autant plus faible que : 

• r est plus 61ev6 (puisque r est place au denominates dans l'expression ci-dessus), 

• n est plus 6lev6. 

En termes economiques, la valeur actuelle d'un flux futur sera done d’autant plus faible : 

• que ce flux circule a une date plus eloignee, 

• que le coflt des capitaux est plus eleve. 


Application n° 17 - Justification de l'actualisation 


Soit un taux d'actualisation r = 10% = 0,10. Une somme de 10 millions de francs per- 
gue dans 1 an, 5 ans, 10 ans ou 30 ans presente les valeur s actuelles reprises dans le 
tableau 4. 


Figure 4 - Valeur actuelle de F„ = 1 000 francs pergus dans n annles pour r = 10% 


n = 

Formulation Fq = F n / (1+5)" 

Valeur actuelle Fq 

1 

F 0 = 1000/(1+0,10) 

F 0 = 1000 X 0,909 = 909 francs 

5 

F 0 = 1000/(1+ 0,10) 5 

Fq= 1000 x 0,621= 621 francs 

10 

F 0 = 1000/ (1+0, 10) 10 

F 0 = 1000 x 0,386 = 386 francs 

30 

F 0 = 1000/ (1+0, 10) 30 

F 0 = 1000x0,057= 57 francs 
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Soit une somme future de 1 000 francs pergue dans 5 ans. Selon le taux d'actualisation 
choisi, sa valeur actuelle prendra les valeurs reprises dans la figure 5. 

Figure 5 - Valeur actuelle de F n lorsque r varie 


r = 

Formulation F^ = F n /(l+5) n 

Valeur actuelle F 0 

0% 

F 0 = 1 000/U+0) 5 

Fo = 1 000 x 1 = 1000 francs 

6 % = 0,06 

F 0 = 1 000/(1+0,06) 5 

Fo = 1 000 X 0,747= 747 francs 

10% = 0,10 

F 0 = 1 000/(1+ 0,10) 5 

F 0 = 1 000 x 0,621 = 621 francs 

20 % = 0,20 

F 0 = 1 000 / (1+ 0,20) 5 

Fo = 1 000 X 0,402 = 402 francs 
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2 - La valeur actuelle nette (VAN) 

a) Le principe 

La VAN d'un projet d'investissement correspond a la difference entre la somme des 
cash flows previsibles actualises, et le cout initial de 1'investissement. 

Sa signification economique peut etre enoncee dans les termes suivants. 

a. Si la VAN est positive, c'est que les surplus monetaires actualises permettent de recons- 
tituer la mise de fonds initiale et de secreter une richesse additionnelle. Le projet devrait 
done exercer une influence favorable sur la richesse de l'entreprise et doit etre accepte. 

b. Si la VAN est negative, c'est que les cash flows ne permettent pas de reconstituer la 
mise de fonds initiale, compte tenu du temps necessaire a leur obtention. Le projet appau- 
vrit done l'entreprise et devrait etre rejete. 

b) Developpement 

Soit un projet d'investissement exigeant de l'entreprise une mise de fonds initiale F 0 et 
secretant un ensemble de « cash flows » previsionnels F lt F 2 ... F n , pendant sa duree de 
vie de n annees. 

Si le taux d'actualisation applique par l'entreprise est r, la VAN peut etre formulee 
comme suit : 

VAN (r) = - Cout initial 

+ somme des cash flows previsionnels actualises 


VAN (r) = - F 0 


F, 

(1+r) 


F 2 


(1+r) 2 


F„ 

(1+r)" 


ou encore : 


VAN «-*♦! jig 


c) Problemes d application 

L'application de la methode de la VAN se heurte h deux ensembles de difficultes. 

a. Une premiere difficulty conceme la prevision des cash flows futurs que l'on peut asso- 
cier aux projets d'investissement etudies. Elle renvoie aux incertitudes qui entachent les 
dtudes techniques, economiques et commerciales prealables a 1'evaluation financiere de 
1'investissement. 

b. Une seconde difficulty conceme le choix du taux d'actualisation. En effet, la methode 
de la VAN est extremement sensible aux variations de taux d'actualisation. Le choix d'un 
« bon » taux s'avere done essentiel. 
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La representation graphique ci-dessous (Figure 7) permet d'illustrer clairement la por- 
tee du probleme pose par le choix du taux d'actualisation. 

Soient deux projets (I) et (II) dont on cherche a comparer les VAN. Compte tenu du 
principe meme de l'actualisation, la VAN decroit lorsque le taux d'actualisation retenu 
augmente. 


Figure 7 - La sensibilite de la VAN aux variations du taux d'actualisation 



D'apres la representation proposee, le classement des deux projets varie manifestement 
selon le taux d'actualisation retenu. 

- Si on calcule les VAN au taux r a , le projet I secrete une VAN superieure : 

=> Pour r a : Van (I) > VAN (II) 

- Si on calcule les VAN au taux r b , le projet II s’avere au contraire preferable : 

=> Pour r b : Van (II) > VAN (I) 

Ainsi, selon le taux d'actualisation retenu pour evaluer la VAN des deux projets, on 
parvient a des classements contradictoires. Cette sensibilite de la methode au taux 
d'actualisation choisi semble introduire un risque majeur d'arbitraire quant au choix du 
taux d'actualisation. Heureusement, le choix de ce taux s'appuie sur une reference claire : 
le taux d'actualisation doit etre retenu non it raison d'un choix discretionnaire de l'entre- 
prise, mais par reference, au cout des ressources qui foumit ainsi un fondement objectif 
a l'application de la methode. 


3 - Le taux interne de rentabilite (TIR) 

Le TIR correspond au taux d'actualisation r* qui permet d'annuler la VAN. 
Soit : 


F, F 2 

F„ 

rOUr r , rn — t t 

d+r) (1+r) 2 

(1+r)" 
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Ainsi, sur le graphique presente ci-dessus (voir Figure 7), les points r* 1 et r* 2 repre- 
sented precisement les TIR des projets I et II. 

Ce taux correspond au cout maximum que l'entreprise pourrait supporter sur son finan- 
cement pour que l'investissement demeure avantageux. Le TIR doit done etre interprets 
par comparaison avec le cout moyen pondere des ressources (CMP) de l'entreprise. 

- Si r* > CMP, l'investissement peut etre justifie, puisque son taux de rendement permet 
de compenser le cout du financement qu'il requiert. 

- Si r* < CMP, l'investissement devrait etre rejete puisqu'il ne permet pas de compenser le 
cout des ressources qui assurent son financement. 


CONCLUSION 

La politique d'investissement doit s'appuyer sur des criteres et des methodes com- 
plexes, compte tenu des enjeux associes aux projets qu'elle met en oeuvre . 

Parmi ces criteres et ces methodes, ceux proposes par l'analyse financiere apportent 
une indication precise, claire mais partielle. Les conclusions d'une appreciation conduite 
par les financiers ne peuvent a elles seules emporter la decision des responsables, 
confrontes a des choix qui engagent l'avenir. Mais du moins foumissent-elles une indica- 
tion de reference qui devra etre confrontee a d'autres indications, qualitatives ou quan- 
titatives, developpees par les autres specialistes de l'entreprise. Ainsi, les responsables 
commerciaux, les cadres de production, les responsables de la gestion du personnel, les 
fiscalistes pourront faire valoir leurs points de vue qui peuvent converger avec ceux des 
financiers, mais qui peuvent aussi diverger avec leurs conclusions. En fin de compte, e'est 
alors a la direction generate qu'il reviendra d'arbitrer, soit pour tirer les consequences 
d'indications convergentes, soit pour trancher entre des indications qui conduiraient a des 
conclusions divergentes. 


Etude de cas n° 7 - Les Etablissements Tisbe 


Les etablissements Tisbe sont une entreprise de confection. Apres plusieurs annees de 
developpement commercial qui leur avaient permis de passer d'un stade artisanal a une 
organisation industrielle, ses dirigeants etaient soucieux de renouveler I'equipement des 
ateliers pour ameliorer la capacite et la productivity. Apres la consultation de plusieurs 
foumisseurs, Monsieur Tisbe avait selectionne deux propositions qui semblaient repon- 
dre de fagon satisfaisante aux besoins de l'entreprise, pour un cout initial sensiblement 
egal de 60 000 000 francs dans les deux cas. 


264 



DEVALUATION DES PROJETS D'INVESTISSEMENT 


Les incidences financieres majeures de ces projets sont presentees dans le tableau 
ci-apres. 



Proposition N° 1 

Proposition N° 2 

Cout initial 

60 000 000 

60 000 000 

Marge brute 1 

20 000 000 

10 000 000 

d'autofinancement 



(ou « cash flow net ») 2 

20 000 000 

10 000 000 

des annees 3 

20 000 000 

30 000 000 

4 

20 000 000 

40 000 000 


Comparer ces deux projets en appliquant les criteres depreciation suivants : 

. rentabilite moyenne 
. delai de recuperation 

. valeur actuelle nette au taux de 10 % puis de 20 % 

. taux interne de rentabilite. 

On precise que le cout initial correspond a des depenses d'acquisition d'immobilisa- 
tions amortissables sur quatre ans. 

a) La methode de la rentabilite moyenne 

D'apres le critere de rentabilite moyenne, les projets envisages doivent etre compares 
sur la base de leur taux de rentabilite moyenne r m 


Benefice net moyen 

r m = — — 

Capitaux engages 

lei le benefice annuel peut etre mesure a partir de I'application de la relation 
suivante : 

Marge brute d'autofinancement (MBA) = Resultat net (RN) 

+ Dotations aux amortissements et provisions (DAP) 
=>RN = MBA-DAP 
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Le cout initial etant amorti sur quatre ans, on parvient au developpement presente 
dans le tableau suivant (milliers de francs) : 


Annee 

Proposition n° 1 

Proposition n° 2 


Resultat net 

Resultat net 

1 

20 000- 15 000 = 5 000 

10 000 - 15 000 = -5 000 

2 

5 000 

10 000 - 15 000 = - 5 000 

3 

5000 

30 000- 15 000= 15 000 

4 

5000 

40 000- 15 000 = 25 000 

Moyenne en 



milliers 
de francs 

Resultat net moyen = 5 000 

Resultat net moyen = 7 500 

r 

5000 

7 500 


= 0.125 

r m = =0.1875 


40 000 

40 000 


rm = 12.5 % 

rm = 18.75 % 

Classement 

Proposition n° 2 > 

Proposition n° 1 


b) La methode de delai de recuperation 

Le delai necessaire a la recuperation de la mise de fonds est evalue selon deux metho- 
des qui peuvent s'averer legerement divergentes. 

D'une part, I'entreprise recupere sa mise de fonds sur le surplus monetaire que la mise 
en oeuvre des projets permettra de degager. Or ce surplus est mesure par la marge brute 
d'autofmancement (ou cash flow net). En consequence, le delai de recuperation peut etre 
obtenu en comparant la MBA annuelle moyenne a la mise de fonds initiale : 


Cout initial 

MBA annuelle moyenne 


d r mesure ainsi le nombre d'annees necessaire pour que les surplus monetaires engen- 
dres par chaque investissement permettent de reconstituer les fonds engages lors de son 
lancement. 


(milliers de francs) 


MBA 

80 000 

90 000 

sur 4 ans 

4 

4 


60 000 

60 000 

dr 

d r = = 3 ans 

20 000 

d r = =2,66 ans 

22 500 

Classement 

Proposition n° 2 > Proposition n° 1 j 
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Une seconde methode de calcul du delai de recuperation consiste a comparer, annee 
apres annee, le cout initial et les surplus cumules degages par chaque projet afin de 
determiner avec precision le moment auquel la recuperation sera totalement assuree. 


MBA 1 

20 000 

10000 

cumulde 

2 

40000 

20 000 

terme de 3 

60 000 

50 000 

n annees 

4 

80000 

90 000 

delai de 


dr = 3 ans 40 jours * 


dr = 3ans 

10000 

recuperation 


*40= x 360 



90 000 

Classement 

Proposition n° 1 

> Proposition n° 2 


On observe ainsi un decalage sensible entre les deux methodes qui conduisent a un 
classement contradictoire des deux projets. La seconde methode qui « suit » de faqon 
plus serree le deroulement du processus de recuperation des surplus monetaires apparait 
de ce fait plus fiable. C'est la raison pour laquelle les indications qu'elle foumit 
devraient etre privilegiees ici. 

c) La valeur actuelle nette (VAN) 

La valeur actuelle de chaque projet est egale a la difference entre la somme des reve- 
nus monetaires (« marges brutes d'autofinancement » ou « cash flows ») actualises de ga- 
ges par Vinvestissement et le cout initial qu'il requiert. 


Comparaison des VAN avec t = 10 % 


Annee 

Proposition n° 1 
Marges brutes 

d'autofinancement en francs courants 

( Cash flows ) 

en valeurs actualisees au taux de 10 % ** 

o* 

-60 000 000 

- 60 000 000 x 1/(1, 10)°= 60 000 000 

1* 

+ 20 000 000 

+ 20 000 000 x 1/(1, 10) 1 = 18 180 000 

2* 

+ 20 000 000 

+ 20 000 000 x 1/(1 ,10) 2 = 16 520 000 

3* 

+ 20 000 000 

+ 20 000 000 x 1/(1, 10) 3 = 15 020 000 

4* 

+ 20 000 000 

+ 20 000 000 x l/( 1 , 10) 4 = 13 660 000 


Total = VAN, (10%) 

- 60 000 000 + 63 380 000 = 3 380 000 
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Annee 

Proposition n° 2 
Marges brutes 

d'autofinancement en francs courants 

(Cash flows) 

en valeurs actualisees au taux de 10 % ** 

0* 

-60 000 000 

- 60 000 000 x 1/(1, 10)° = 60 000 000 

1 

+ 10000 000 

+ 10 000 000x1/(1,10)'= 9 090 000 

2 

+ 10 000 000 

+ 10 000 000 X 1/(1,10) 2 = 8 264 000 

3 

+ 30 000 000 

+ 30 000 000 X 1/(1, 10) 3 = 22 530 000 

4 

+ 40 000 000 

+ 40 000 000 X 1/(1, 10) 4 = 27 320 000 


Total = VANjj (10 %) 

- 60 000 000 + 67 212 000 = + 7 204 000 


* Mise de fonds initiale. 

** Les coefficients d'actualisation [1/(1 + i) n ] ont ete arrondis h la troisifcme decimale. 


En resume, on peut done ecrire : 
pour r = 10% 

VAN, = + 3380 000 francs 
VAN,, = + 7204 000 francs 
=> VAN,, > VAN, 

=> Classement : Projet 2 > Projet 1 


Comparaison des VAN avec r = 20 % 


Annee 

Proposition n° 1 
Marges brutes 

d'autofinancement en francs courants 

(Cash flows) 

en valeurs actualisees (r = 20 %) ** 

0 

-60 000 000 

- 60 000 000 x 1/(1, 20)° = - 60 000 000 

1 

+ 20 000 000 

+ 20 000 000 x 1/(1, 20)' = + 16 666 000 

2 

+ 20 000 000 

+ 20 000 000 x 1/(1, 20) 2 = + 13 880 000 

3 

+ 20 000 000 

+ 20 000 000 x 1/(1, 20) 3 = + 1 1 580 000 

4 

+ 20 000 000 

+ 20 000 000 x 1/(1, 20) 4 = + 9 640 000 


Total = VA^ (20 %) 

-60000 000 + 51766 000 = - 8234000 
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Annee 

Proposition n° 2 
Marges brutes 

d'autofinancement en francs courants 

(Cash flows) 

en valeurs actualisees (r = 20 %) ** 

0* 

-60 000 000 

- 60 000 000 x 1/(1, 20)° = - 60 000 000 

1 

+ 10000000 

+ 10 000000x1/(1,20)'=+ 8 330000 

2 

+ 10000000 

+ 10 000 000 x 1/(1,20) 2 = + 6 940 000 

3 

+ 30 000 000 

+ 30 000 000 x 1/(1, 20) 3 = + 17 370 000 

4 

+ 40 000 000 

+ 40 000 000 x 1/(1,20) 4 = + 19 280 000 


Total = VAN,, (20%) 

- 60 000 000 + 5 1 920 000 = - 8 080 000 


Mise de fonds initiale. 

* Les coefficients d'actualisation ont ete arrondis £l la troisifeme decimale. 


En resume, on peut done ecrire : 

pour r = 2 Q % 

VAN, = - 8 234 000 francs 
VAN „ = - 8 080 000 francs 
=> VAN,, > VAN, 

=> Classement : Projet 2 > Projet 1 


d) Le faux interne de rentabilite (TIR) 

Le taux interne de rentabilite represente le taux d'actualisation qui permettrait d'annu- 
ler la VAN, e'est-a-dire d'egaliser le cout initial des projets et la valeur actuelle de leurs 
« cash flows » previsionnels. 

Le calcul du TIR est devenu aise a I'aide d'une calculatrice programmable ou pre- 
programmee ou encore a I'aide d'un ordinateur. 

Le calcul non automatise demeure cependant possible. II consiste a rechercher, par 
approximations successives le taux qui permet d'annuler la VAN de chaque projet. Dans 
le cas etudie, on dispose deja d'un « cadrage » grossier de ce taux r a . 


I 

II 

VAN (10%)= 3 380000 
VAN (20 %) = - 8 234 000 

VAN (10%) = + 7 212 000 
VAN (20 %) = - 8 080 000 

10 % < r D < 20 % 

10 % < r 0 < 20 % 


269 






LES DECISIONS FINANCIERES FONDAMENTALES 


Pour resserrer la determination du TIR, on procede par tatonnements a des calculs de 
VAN, par exemple, avec un taux d'actualisation de 11 % a 14 % pour 1 et un taux de 15 
ou 16% pour II. 

Projet 1 (rdsultats arrondis) : 


Projet 2 (rdsultats arrondis) : 


Les resultats des calculs confirment bien que la VAN est une fonction decroissante du 
taux d'actualisation et permettent de situer le taux qui I'annule, c'est-a-dire le TIR, entre 
12 % et 13 % pour le projet 1 et entre 14 % et 15 % pour le projet 2. 
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Enfin, le TIR peut etre determine par interpolation lineaire. 

Pour le projet 1 : 


VAN (12%)= + 747000 
VAN (13%) = -510 000 
=> Ar = + 1 % => A VAN =-1257 000 
747 

=* r Q = 12% + — % = 12% + 0,594 % 


=> r„= 12,59 % 


Pour le projet 2 : 

VAN (14%) = + 399 000 
VAN (15%) = - 1 147 000 
=> Ar = + 1 % => A VAN = - 1 546000 
399 

=> r„= 14% + % = 14% + 0,258 % 

1546 


=> r„ = 14,26 % 


En termes comparatifs : 

TIR, = 12,59 % 

TIR,, = 14,26 % 

=t> Classement : Projet 2 > Projet 1 


e) Synthese et conclusion 


Critere 

Proposition 1 

Proposition 2 

Classement 

Rentabilite moyenne 

r m = 12.5 % 

r m = 18.75 % 

(2) > (1) 

Delai de recuperation 
. d'apres les MBA 
moyennes 
. d'aprfes les MBA 
cumulees 

d r = 3 ans 

2, 66 ans 
3 ans 40 jours 

(2) > ( 1 ) 
(1) > (2) 

VAN (10%) 

+ 3 380 000 

+ 7212 000 

(2) > ( 1 ) 

VAN (20 %) 

- 8 234 000 

- 8 080 000 

(2) > (1) 

TIR 

r G = 12.59% 

r„ = 14.26 % 

(2) > (1) 
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Enfin de compte, V ensemble des criteres utilises font ressortir la superiorite du projet 
n°2 sur le projet n° 1, a Vexception du critere du delai de recuperation, lorsque ce delai 
est calcule sur la base des cash flows cumules. Cette superiorite est due au fait que la 
proposition II est avantagee par le montant eleve des surplus monetaires qu'elle degage. 
Bien sur, ce projet est handicape par le caractere tardif des rentrees defonds, surtout sur 
la troisieme et la quatrieme annee. Ce handicap rend sa VAN plus « sensible » a l' aug- 
mentation du taux d'actualisation. Ainsi quand r augmente de dix points, passant delO % 
a 20 %, la VAN (II) « perd » 15 292 000 francs (de + 7 212 000 a - 8 080 000) alors que 
la VAN (I) ne « perd » que 11 614 000 francs (de + 3 380 000 a 8 234 000). Mais, pour 
des taux d'actualisation inscrits dans la « fourchette » retenue pour cette application, ce 
handicap est compense par le surcroit de cash flow degage et permet au projet de confir- 
mer sa superiorite. On peut verifier que, pour des taux d'actualisation superieurs a 20 %, 
la faiblesse du projet 2 s 'affirme cependant et permet d' observer deux projets dont la 
VAN est de toute fagon negative. 


Chapitre 1 1 

Les decisions relatives a la tresorerie 


Le domaine de la gestion de tresorerie eng lobe un ensemble de decisions et d' opera- 
tions que les entreprises arretent dans une perspective d'ajustement a court terme. 

Alors que les decisions d'investissement et de fmancement a terme engagent durable- 
ment Vavenir et se pretent a un effort de preparation rationnel et volontariste (meme si 
les realisations effectives divergent le plus souvent par rapport aux projets initialement 
prepares), la gestion de la tresorerie presente plutdt un caractere adaptatif et reactif. 

Pourtant, ce caractere adaptatif n'implique ni passivite ni improvisation de la part des 
responsables de la tresorerie. II signifie seulement que leurs initiatives financier es, prises 
au jour le jour, s'inscrivent dans un cadre tres largement determine par les evolutions 
souvent imprevisibles de I'environnement et par de multiples decisions internes arretees 
par 1' ensemble des fonctions de la gestion de I'entreprise. Ainsi, la gestion de la tre- 
sorerie se trouve manifestement influencee par les decisions d'investissement et de finan- 
cement a terme, mais aussi par les decisions techniques, commerciales, orga- 
nisationnelles qu 'arretent des responsables places a des niveaux hierarchiques differents 
et rattaches a toutes les fonctions de I'entreprise. 

Dans ces conditions, le suivi et la prevision des mouvements de tresorerie exigent une 
analyse fixe des recedes et des depenses liees a I'ensemble des activites de I'entreprise. 
Cette analyse est conduite dans le cadre de la preparation et du controle des budgets de 
tresorerie (Section 1). 
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Le suivi et le controle des flux de tresorerie permettent defaire apparaitre la necessite 
de mesures correctives, destinies afaireface aux desequilibres presents oufuturs even- 
tuellement mis en evidence. 

Ainsi, d'importantes sorties nettes de fonds, observees ou prevues, font planer la menace 
d'un deficit de tresorerie et peuvent conduire a rechercher des sources de financement tran- 
sitoires qui permettent d'assurer I'ajustement des operations financiers a court terme. 
Inversement, le constat ou I'anticipation de recettes nettes abondantes peut laisser prevoir des 
excedents de liquidite dont ilfaut alors preparer V engagement dans des operations de place- 
ment , plutot que de les laisser « dormir » sur des comptes a vue improductifs (Section 2). 


SECTION 1 - LA PREVISION ET LE CONTROLE 
DES BUDGETS DE TRESORERIE 

Le budget de tresorerie constitue un ensemble de previsions relatives aux recettes et 
depenses previsibles a court terme, compte tenu des activites et des projets de l'entreprise. 

L'elaboration d'un tel budget devrait etre un prealable a toute decision concrete relative 
a la recherche de moyens de financement ou au placement d'excedents de liquidites a 
court terme (figure 1). 

Figure 1 - La sequence des demarches et decisions relatives a la tresorerie 


Elaboration du budget de tresorerie 

Synthase des previsions relatives : 

. aux recettes 

. aux depenses liees a 1'acti vite 


I 


Evaluation de la variation 

previsionnelle (positive ou 
negative des avoirs liquides) 


\ 


Position initiale de tresorerie 

. Ijtat des avoirs liquides 
. iatat des engagements 
financiers a court terme 




Diagnostic relatif a la position previsionnelle de tresorerie 




Excedent previsionnel de liquidites 


I 


Decisions de placement 

selection et preparation des 
emplois financiers a court 


\ 

| Deficit previsionnel de liquidites 



Decisions de financement 

sdlcction, preparation et negociation 
des apports additionnels en 
ressources financieres a court 
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A - LA PREVISION DES RECETTES ET DES DEPENSES 


L'elaboration du budget de tresorerie repose sur l'etablissement d'un echeancier pre- 
visionnel des recedes et depenses relatives a l'exercice a venir. La plupart des entreprises 
qui elaborent un tel budget preparent done une prevision des flux mensuels couvrant 
generalement une periode de 12 mois a venir. Cette premiere serie de previsions men- 
suelles a court terme (un an) peut etre completee par une seconde serie de previsions a 
tres court terme. Celles-ci visent alors a anticiper la position de tresorerie par jour, par 
semaine ou par decade, sur une periode de un a trois mois. 


Figure 2 - La precision des differentes previsions de tresorerie 


Demarches de prevision 

Precision recherchee 

Budget de tresorerie 

Echeancier des recettes et depenses previsibles 
. mois par mois 

. sur une periode a venir couvrant jusqu'k 12 mois. 

Position previsionnelle de tresorerie 

Echeancier de recettes et depenses previsibles 
. par jour, par semaine ou par decade 
. sur une periode k venir de 1 k 3 mois. 


1 - Les obstacles rencontres 

dans l'elaboration des previsions de tresorerie 

L'elaboration de ces previsions rencontre deux ensembles majeurs d'obstacles. 

a) Les difficultes generates inherentes aux previsions de gestion. 

Une premiere serie d'obstacles a trait aux difficultes g6n6rales inherentes a toutes les 
previsions de gestion. 

En effet la prevision socio-economique n'est pas une science exacte et aucune 
methode, aussi rigoureuse soit-elle, ne donne une garantie absolue de precision sinon 
d'exactitude. Aussi les responsables d'entreprise qui cherchent a anticiper revolution 
future des activites dont ils ont la responsabilite n'ont-ils qu'une certitude : celle de com- 
mettre des erreurs de prevision. 

En matiere de gestion, 1'effort previsionnel se trouve entache d'une double incertitude. 
D'une part, les evolutions de l'environnement socio-economique qui influencent les acti- 
vites de chaque entreprise soulevent des problemes complexes d'anticipation. Si les varia- 
bles de conjoncture economique peuvent encore donner lieu a un effort de modelisation 
assez nettement circonscrit, les variables sociales, politiques et culturelles peuvent pre- 
server des surprises radicales au previsionniste. C'est ainsi que des faits aussi marquants 
que des conflits sociaux, des changements de regime, le declenchement de conflits armes 
nouveaux, revolution de conflits ou de negotiations en cours peuvent bouleverser le 
cadre des activites industrielles et commerciales sans avoir pu etre anticipees par les 
systemes de gestion previsionnelle, plus ou moins elabores, mis en place par les entre- 
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prises. D'autre part, meme lorsque les evolutions globales de l'environnement socio- 
economique peuvent etre correctement anticipees, l'appreciation de leur impact spe- 
cifique sur chaque entreprise demeure particulierement delicate. 

Mais, meme si la prevision constitue un exercice aventureux, les entreprises sont 
contraintes de s'y livrer, chaque fois qu'elles preparent des decisions qui engagent l'ave- 
nir. Meme s'ils sont certains de commettre des erreurs de previsions, les gestionnaires 
sont condamnes a un effort d'anticipation lorsqu'ils lancent un investissement, un nou- 
veau produit, une campagne publicitaire, un nouveau precede de fabrication ou un effort 
de formation du personnel. 

Ces demarches previsionnelles, vouees a l'inexactitude, peuvent paraitre vaines si on 
considere que leur objectif conceme la formulation d'anticipations exactes sur les acti- 
vites futures de 1'entreprise. Mais leurs objectifs reels sont autres. Les previsions de ges- 
tion ont d'abord pour but de conduire les responsables a un effort de reflexion critique 
et de vigilance, dans la preparation de tout projet. Par suite, elles visent a preparer des 
moyens de protection (de « couverture ») et a susciter des reactions adaptatives pour 
le cas ou les Evolutions effectives seraient tres differentes des evolutions prevues. En par- 
ticulier, le developpement des logiciels de gestion de la tresorerie permet d'effectuer des 
simulations correspondant a la realisation des differentes hypotheses devolutions envi- 
sageables ; les responsables peuvent alors concretiser les implications financieres de ces 
differents scenarios, realiser des tests de sensibilite sur la reaction des variables-cles a 
ces scenarios et se preparer h prendre les mesures requises par 1'evolution reelle qui sera 
constatee. 

b) Les difficultes techniques propres aux previsions de tresorerie 

Outre les difficultes generates rencontrees par tout effort de prevision en gestion, l'anti- 
cipation des flux de tresorerie comporte egalement des difficultes techniques specifiques. 
La gestion de la tresorerie cherche en effet a jouer sur les decalages de reglement favo- 
rables ou defavorables, entraines par les operations de 1'entreprise. La prevision de ces 
decalages constitue done un des problemes techniques essentiels que les tresoriers doi- 
vent affronter. 


2 - La prevision des flux des recettes et des depenses 

La prevision des flux monetaires repose sur un classement de ces mouvements qui per- 
met de dissocier 

• les recettes et les depenses, 

• les flux lies a l'activite d'exploitation et ceux lies aux autres operations de 1'entreprise. 

L'application conjointe de ces deux criteres de classement permet de degager la struc- 
ture d' ensemble du budget de tresorerie (figure 3). 
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Figure 3 - Le classement des flux previsionnels de tresorerie 


Domaines 

Nature des flux de tresorerie j 

d'activite 

concernes 

Recettes (+) 

Depenses (-) 

Operations 

Recettes sur operations 

Depenses sur operations 

d'exploitation 

d'exploitation 

d'exploitation 


. Ventes... 

. Achats 



. Frais de personnel 
. Impots et taxes... 

Operations hors 

Recettes sur operations 

Depenses sur operations 

exploitation 

hors exploitation 

hors exploitation 

. Augmentation de capital' 

. Investissements 


. Emprunts 
. Cessions... 

. Remboursements... 


a) La prevision des recettes et depenses Sexploitation 

Les flux d'exploitation sont lies aux operations relevant de l'activite de production, 
d'approvisionnement et de vente. 

Les flux de recettes sont principalement foumis par les ventes de marchandises, de 
services et de produits finis. Ces flux posent deux problemes de prevision. 

En premier lieu, la prevision des ventes elle-meme relive essentiellement d’etudes 
commerciales ; grace a la connaissance de la clientele et des marches, les responsables de 
l'entreprise s'attachent k prevoir revolution des quantites vendues et des prix. En general, 
ces previsions se fondent sur une extrapolation des realisations passees ; elles presentent 
une fiabilite satisfaisante pour toutes les activities qui connaissent une evolution rdgu- 
li&re ; en revanche, ces donnees sont plus precaires lorsqu'elles portent sur des ventes sus- 
ceptibles d'etre affectees par des transformations importantes imputables a l'environne- 
ment (lancement d'un nouveau produit par des concurrents, apparition d'une technologie 
concurrente...) ou a l'initiative de l'entreprise (operation promotionnelle visant a aug- 
menter momentanement les ventes, modification du prix ou de la gamme...). 

En second lieu, les ddcalages dus aux deiais de reglement accordes a la clientele doi- 
vent dgalement etre pris en compte. Or ces deiais font l'objet de pratiques relativement 
stables, habituelles au metier exerce ou propres a l'entreprise. Ils peuvent done faire 
l'objet d'une prevision fiable. On peut alors ecrire : 


Recettes sur ventes du mois (J) 

= Ventes du mois (j) 

- credits accordes a la clientele au cours du mois (j) 

+ Recouvrements sur des credits accordes aux clients au cours des mois precedents 
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Application n° 18 - Decalages de paiement 
et prevision des flux d' exploitation 


Les responsables de Ventreprise Antonia constatent que les delais de paiement accor- 
des a leur clientele se distribuent habituellement comme suit : 

. 30 % des ventes sont recouvrees au comptant 
. 20 % des ventes sont recouvrees a 30 jours 
. 50 % des ventes sont recouvrees a 60 jours 

Les services commerciaux prevoient, au debut de 1991, les chijfres de ventes suivants, 
exprimes en milliers de francs, pour la periode a venir : 


Janvier 

1991 : 12 000 

Fevrier 

1991 : 12 000 

Mars 

1991 : 10 000 

Avril 

1991 : 10 000 

Mai 

1991 : 14 000 

Juin 

1991 : 15 000 

Juillet 

1991 : 11 000 

Aout 

1991: 4 000 

Septembre 

1991 : 12 000 


On souhaite determiner les recettes sur ventes sur la periode qui s'etend d'avril a 
septembre 1991. 

Le tableau ci-apres tient compte a la fois des montants vendus mensuellement et des 
delais accordes a la clientele. 


Flux observes sur le mois j 

Avril 

Mai 

Juin 

Juillet 

Aout 

Septembre 

Montant des ventes = 

10 000 

14 000 

15 000 

11 000 

4 000 

12 000 

Recouvrements 







RV (j) = 0,3 x V (j) 

3000 

4 200 

4 500 

3 300 

1 200 

3 600 

RV (j - 1) = 0,2 x V 0 - 1) 

2 000 

2 000 

2 800 

3000 

2 200 

800 

RV (j - 2) = 0,5 x V (j - 2) 

6 000 

5000 

5000 

7 000 

7 500 

5 500 

£ = RV = 

11 000 

11 200 

12 300 

13 300 

10 900 

9 900 
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L'illustration ci-dessus permet de souligner l'interet d'une prise en compte des deca- 
lages introduits par des delais accordes a la clientele, entre les ventes du mois j { V(j)} et 
les recouvrements sur ventes {RV}. 

Les flux de depenses lies a 1'exploitation sont occasionnes par l'engagement de char- 
ges. Comme on l'a deja souligne, seules les « charges monetaires », susceptibles d'etre 
decaissees doivent etre ici prises en consideration. Elies correspondent par exemple aux 
achats de marchandises, de matieres premieres, de foumitures et d'autres consommations 
intermediaires, aux charges de personnel, aux impots et taxes lies aux operations de vente 
(taxes sur le chiffre d'affaires ou taxe a la valeur ajoutee, selon les pays), aux prestations 
de service effectuees par des partenaires exterieurs... En revanche, certaines charges 
d'exploitation ne donnent pas lieu a decaissement mais a 1'evaluation comptable du cout 
correspondant a la depreciation d’eiements de l'actif (dotations aux amortissements et aux 
provisions pour depreciation) ou a l’anticipation d'un risque (dotations aux provisions 
pour risques et charges) ; elles ne doivent done pas etre prises en compte lors de l'elabora- 
tion du budget. 

La prevision de ces charges d'exploitation s'appuie sur la connaissance des pratiques 
commerciales, techniques, sociales de l'entreprise elle-meme. Elle requiert egalement des 
informations sur le mode d'intervention de partenaires extdrieurs et sur leur evolution 
possible. 

En particulier, les previsions relatives au cout des consommations intermediaires exi- 
gent des anticipations sur 1'evolution des prix sur certains marches (matieres premieres, 
hydrocarbures...) et sur l'attitude des foumisseurs a cet egard. L'annonce d'un calendrier 
d'augmentation des prix par les organismes foumisseurs d'61ectricite ou par les trans- 
porteurs reste une pratique exceptionnelle et les previsionnistes sont le plus souvent 
reduits a des conjectures fragiles. L'exemple des prix des hydrocarbures et en general, 
celui des matieres premieres traitees sur des marches volatils, illustrent bien les dif- 
ficult^ de telles previsions. 

Par ailleurs, les previsions relatives a 1’evolution a court terme des charges salariales 
peuvent etre fondees sur des indications robustes a propos des effectifs et des qualifica- 
tions des salaries. En revanche, les salaires posent des problemes d'anticipation delicats; 
lorsque les pratiques contractuelles sont regulierement appliquees par les salaries et 
employeurs ou lorsque ceux-ci appliquent des politiques de « gel », ou de « moderation » 
des remunerations, la prevision peut etre « calee » sur des references stables ; en revan- 
che, des tensions sociales et des conflits du travail, souvent imprevisibles, peuvent 
dementir ces memes previsions. 

Enfin, les decaissements lies aux charges d'exploitation doivent etre prevus sur la base 
des delais de reglement dont l'entreprise peut eventuellement beneficier de la part de ses 
foumisseurs, de l'Etat (pour les impots et taxes) ou d'organismes de recouvrement des 
cotisations sociales. 

b) La prevision des recettes et depenses hors exploitation 

Les operations hors exploitation correspondent pour l'essentiel & des operations 
d'investissement, de placement, de financement, ainsi qu’a des operations speculatives, 
volontaires ou involontaires. Elles peuvent egalement porter sur des activites excep- 
tionnelles, generatrices de pertes ou de profits. 

Pour l'essentiel, les depenses liees aux operations d'investissement et les recettes 
apportees par les financements a terme sont aisees a prevoir. Elles resultent en effet de 
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decisions prises par l’entreprise elle-meme et font habituellement l'objet d'une certaine 
preparation, ce qui conduit les responsables a etablir a leur sujet, un calendrier a moyen 
terme. 

Dans le cas des recettes foumies par les operations de financement a court terme, la 
prevision est plus risquee. Cependant, la preparation du budget vise precisement a evaluer 
les besoins en ressources financieres a court terme : ces demieres constituent done une 
des principales variables d'ajustement du budget de tresorerie et sont en general arretees 
en fonction des exigences d'un ajustement global des flux de tresorerie. 

De meme, certaines operations speculatives presentent manifestement un caractere pre- 
visible. C'est par exemple le cas des cessions d'actifs decidees en vue d'obtenir des res- 
sources qui permettront de financer des projets nouveaux (investissement, acquisition 
d’entreprises...) ou, plus passivement, de redresser une tresorerie en difficult^. Les ces- 
sions posent cependant des problemes devaluation. Le montant procure par la cession 
peut etre parfois prevu grace a la reference a des prix de marche significatifs, comme c'est 
le cas pour la cession d'immeubles ou d'actions ; mais meme lorsqu'il existe un marche 
de reference, la volatility des prix qui s'y forment peut menager des surprises, favorables 
ou defavorables, pour l'entreprise. Lorsqu'il n'existe pas de marche ou lorsque ce dernier 
est trop etroit, les previsions relatives aux recettes sur cessions sont entachees d'une reelle 
fragility. 

Enfin, de nombreux faits exceptionnels, generateurs de recettes et depenses, soulevent 
des problemes de prevision quasiment insolubles et ne peuvent etre inclus, de fagon fia- 
ble, dans le budget de tresorerie. Dans ces cas, l'experience des responsables de l'entre- 
prise peut cependant foumir une estimation intuitive ou statistique relative a certains pro- 
fits ou a certaines pertes exceptionnelles. Ainsi, dans la distribution moderne, la plupart 
des dirigeants de magasins a grande surface prevoient une charge exceptionnelle cor- 
respondant a « la demarque inconnue » (vols, pertes, bris...) et l'estiment a un pourcen- 
tage determine du chiffre d'affaires. 


B - L'ELAB ORATION ET LE CONTROLE DU BUDGET DE TRESORERIE 


1 - La structure du budget de tresorerie 

De multiples presentations sont utilisees pour la construction des budgets de tresorerie. 
Elies relevent toutes d'une structure de base resumee dans la figure 4. 
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Figure 4 - La structure generate des budgets de tresorerie 
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2 - L'utilisation du budget de tresorerie 

Le budget de tresorerie constitue un instrument fondamental de la gestion financiere a 
court terme, tant dans la phase d'elaboration que dans la phase de suivi a posteriori. 

a) L' elaboration du budget 

Dans la phase d'elaboration, le budget permet de tester la coherence de l'ensemble des 
evolutions previsibles, compte tenu, a la fois des decisions preparees par l'entreprise, et 
des transformations de son environnement. Les projets font en effet l'objet d'une pre- 
paration iterative. Les responsables de la confection du budget centralisent l'ensemble 
des previsions et des projets arretes par les gestionnaires de l'entreprise. Leur globalisa- 
tion dans le cadre du budget peut conduire a constater que ces previsions initiales s'orga- 
nisent d'emblee en un ensemble coherent et equilibre ; mais une telle hypothese est peu 
probable. 

En realite, la globalisation des differentes previsions fait generalement apparaitre un 
risque de desequilibre, le plus souvent parce que la realisation simultanee de tous les pro- 
jets envisages conduirait a une degradation insupportable de la tresorerie. Les res- 
ponsables financiers proposent alors des modifications susceptibles de retablir un equi- 
libre previsionnel, soit par la modification de certains projets (par exemple, le report de 
projets d'investissements trop consommateurs en liquidites ou l'acceleration d'un pro- 
gramme de cession d'actifs), soit par la recherche de concours externes (par exemple, 
un appel a des ressources bancaires a court terme). Selon le style de gestion adopte par 
les dirigeants de l’entreprise, ces modifications seront imposees par la direction generale 
ou negociees entre cette derniere et les differents responsables de gestion. De meme, le 
processus d'ajustement des budgets peut s'effectuer en un seul cycle ou comporter plu- 
sieurs « navettes » entre les responsables financiers charges de preparer le budget, la 
direction generale et les differents cadres qui proposent des elements de previsions rela- 
tifs a une division, a une fonction ou a un departement de l'entreprise (figure 5). 
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Figure 5 - Le cycle de la preparation budgetaire : un exemplaire de calendrier 



Au terme de cette phase d'elaboration budgetaire, les responsables de tresorerie dis- 
posent d'un cadrage global qui leur permet de preparer et de programmer des decisions 
concretes de financement ou de placement a court terme. 

Soit par exemple une entreprise industrielle dont, le budget prepare pour l'annee 1992 - 
1993 conduit a anticiper des risques de deficit de tresorerie en decembre 1992, a cause du 
reglement par 1'entreprise d'un « treizieme mois » pour les salaries ; les responsables 
financiers peuvent done prevoir plusieurs mois a l'avance qu'ils devront faire appel a des 
concours bancaires transitoires, pour franchir dans de bonnes conditions une periode de 
tension sur la tresorerie. Au contraire, une entreprise prevoyant des cessions destinees a 
financer des investissements ulterieurs peut anticiper des excedents momentanes de liqui- 
dity et peut done se preparer a leur trouver un placement a court terme aussi remu- 
nerateur que possible. 

La procedure d'elaboration budgetaire peut atteindre une complexity couteuse lorsque 
1'entreprise comporte de nombreuses entites, dotees d'une certaine autonomie et 
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eventuellement situees a une grande distance les uns des autres. De meme, les delais 
d'etude, de negotiation, de decision et d'adaptation s'allongent notablement lorsque des 
navettes sont prevues. C'est pourquoi la procedure budgetaire doit s'efforcer de realiser un 
equilibre entre la necessite d'une certaine decentralisation qui permet de « coller au ter- 
rain » et d'etablir des previsions aussi realistes que possible, la necessite d'un certain 
dialogue entre la direction et les unites de base de l'entreprise et la necessite de mai- 
triser les couts et les delais de l'elaboration du budget. 

b) Le suivi et le controle du budget 

Dans sa phase d'execution, le budget de tresorerie constitue un instrument efficace de 
suivi et de controle de la bonne marche de l’entreprise. 

La demarche de base adoptee dans cette phase de suivi consiste a comparer systematique- 
ment les flux monetaires prevus a ceux effectivement constates. Cette comparaison conduit 
rarement a constater une simple convergence entre prevision et realisations. En general, elle 
permet plutot d'observer des « derapages » ou des « derives » correspondant a un ecart 
significatif entre les recedes et depenses budgetees et les flux reels. Le constat de ces ecarts 
appelle des justifications qui permettent d'en deceler les causes. Celles-ci peuvent etre liees 
a l'insuffisance des efforts apportes a la realisation des projets. Elies peuvent aussi etre 
imputables a des evolutions imprevisibles de l'environnement qui ont exige une modifica- 
tion sans delai des projets de l'entreprise. Elies peuvent enfin reveler des defauts du budget 
initial qui, sur certains points, fait preuve d'un realisme insuffisant. 

Le controle du budget de tresorerie debouche ainsi sur des actions adaptatives qui tra- 
duisent une reaction rapide aux evolutions observees (figure 6). 

Figure 6 - Suivi et controle du budget de tresorerie 



Etude de cas N° 8 - Les Conserveries du Dauphin 


Le 15 septembre 1991, M. Hyppolyte Kane soumet a la Banque Regionale de Credit 
dont il est le client regulier un dossier en vue de I'obtention d'un concours a court terme. 
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Selon M. Kane, les besoins de son entreprise se limitent a une enveloppe de 4 000 000 
francs dont le remboursement pourrait intervenir des le mois de Juillet 1992. II justifie sa 
demarche aupres de la banque en soulignant que la situation de son affaire est pro- 
fondement saine et permet de prevoir des benefices substantiels pour les annees a venir. 
Le credit demande n'a done pour but que d' assurer une certaine aisance a la tresorerie 
qui s' est trouvee quelque peu resseree, a la suite des importants efforts d'investissement 
consentis depuis 1988. 

De fait, M. Brami, directeur de I'agence de la Banque Regionale de Credit qui gere le 
compte des conserveries du Dauphin depuis pres de 10 ans dispose d'informations uni- 
formement favorables sur cette affaire et sur son proprietaire. Les comptes des demieres 
annees faisaient apparaitre des resultats positifs, en croissance reguliere. L'endettement 
a terme est relativement restreint et se limite a un emprunt remboursable par annuites 
constantes jusqu'en 1995. Cet emprunt, d'ailleurs mis en place par la B.R.C, ne semble 
grever ni le bilan (les ratios d'autonomie financiere restent tres satisfaisants) ni la tre- 
sorerie (les annuites represented entre 2 et 4% du chiffre d'affaires annuel). 

Enfin, les investissements entrepris en 1988 et 1989 ont ete largement autofinances 
puisque le credit a long terme obtenu n'avait couvert que 40 % environ des emplois a 
long terme realises pendant ces deux annees. Ces dernier s avaient ete consacres a l' achat 
d'equipements divers et a un reamenagement des locaux. Les agencements et les installa- 
tions frigorifiques avaient ete completement renouveles, permettant d'ameliorer la pre- 
sentation des produits et d'en elargir la gamme. M. Kane esperait ainsi developper une 
production de plats cuisines et pensait trouver une clientele nouvelle qui pourrait etre 
attiree par des specialites traditionnelles. Les resultats commerciaux des demiers mois 
confirmaient largement ces previsions et le plan devait etre complete par quelques ame- 
nagements en 1992, grace a la realisation d'investissements additionnels pour un mon- 
tant de 3 900 00 francs payables le 25 mai . 

Au total, M. Brami se trouve tres favorable a Voctroi d'un concours complementaire 
aux conserveries du Dauphin. II se demande seulement si un credit a court terme suffira 
a ameliorer durablement la tresorerie de I'entreprise, et surtout si un remboursement en 
juillet 1992 est reellement envisageable. 

Au terme de leur entretien, et tout en faisant etat de son avis favorable, M. Brami 
demande a M. Kane de luifoumir rapidement des elements de prevision concernant son 
activite et sa tresorerie au cours de I'annee 1992. Ces indications permettront, souligne- 
t-il, de mieux ajuster les modalites du credit a mettre en place aux besoins reels de 
I'entreprise. 

Le 20 septembre 1991 M. Kane remet a M. Brami un dossier previsionnel dont les 
principaux elements sont analyses ci-dessous. 

Prevision des ventes 

Les ventes de 1992 peuvent etre estimees a 47 900 000 F environ, en tenant compte de 
la progression vraisemblable sur les resultats de 1991, des variations de prix et de divers 
aleas favorables ou defavorables. Cette prevision et les justifications dont elle est assor- 
tie parait raisonnable a M. Brami. 

Le chiffre d'affaires correspond a concurrence de 40 %, a des ventes a des detaillants 
reglees au comptant. Pour le reste, 60 % des ventes sont realisees aupres de distributeurs 
qui reglent a 30 jours fin de mois. 
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M. Kane a tente de detailler ses previsions de ventes annuelles pour tenir compte des 
fluctuations saisonnieres de son niveau d’activite. II a ainsi observe, au cours des annees 
precedentes, une nette reduction de ses ventes pendant les mois d'ete et au printemps. 
Pendant le reste de I'annee, les ventes semblent evoluer plus regulierement, avec tou- 
tefois une « pointe » en fin d'annee. II parvient ainsi a une estimation des ventes men- 
suelles en 1 992 : 


Janvier 

4 500 000 

Juillet 

3 400 000 

Fevrier 

4 500 000 

Aout 


Mars 

4 500 000 

Septembre 

4 200 000 

Avril 

4 200 000 

Octobre 

4 200 000 

Mai 

4 200 000 

Novembre 

4 500 000 

Juin 

4 200 000 

Decembre 

5 500 000 


Par ailleurs, les ventes de novembre et decembre 1991 peuvent d'ores et deja etre esti- 
mees a 4 000 000 et 4 500 000 francs respectivement. 

Previsions relatives aux charges d'exploitation 

M. Kane prevoit le reglement, au 15 mai 1992, de 3 900 000 francs correspondant a la 
demiere echeance des frais engages pour la renovation du materiel frigorifique. Cet 
engagement resulte des clauses du contrat signe avec I'entrepreneur charge des travaux 
et agencements. 

Les achats represented eviron 50 % du montant des ventes hors-taxes du mois. 
L'entreprise beneficie toutefois de delais de reglement correspondant en moyenne a 
2 mois d'achats. 

Les charges de personnel represented un montant de 450 000 francs mensuels de 
salaires et charges sociales mensuelles. 

L'entreprise est locataire des locaux qu'elle occupe pour 150 000 francs de loyer men- 
suel. Elle acquitte par ailleurs des charges de 100 000 francs par trimestre. Celles-ci sont 
payables le 15 mars, le 15 juin, le 15 septembre, le 15 decembre. Ces montants sont calcules 
a partir des montants actuels, majores pour tenir compte de revolution possible des prix. 

Les Conserveries du Dauphin dispose de vehicules acquis en 1987 et 1988 et entiere- 
ment payes. Les frais mensuels lies a I'assurance, Ventretien et le carburant peuvent etre 
estimes a 60 000 francs environ. 

Les fournitures d'eau, de gaz et d'electricite sont estimees a 50 000 francs mensuels. 
Elies sont reglees tous les quatre mois, soit le 15 avril, le 15 aout, le 15 decembre. 

Les charges d'emprunt seront acquitees en deux reglements egaux intervenant le 
15 mars et le 15 septembre 1992. Leur montant annuel peut etre estime a 
4 600 000 francs pour I'amortissement du capital, et a 4 000 000 francs pour les interets. 

La dotation annuelle aux amortissements se montera a 2 000 000 francs. Les 
Conserveries du Dauphin pratiquent I'amortissement lineaire. 

L'encaisse de la societe au l er janvier 1992 peut etre estimee a 520 000 francs. 

Remarque : Toutes les indication foumies sont exprimees hors taxes. On negligera ici 
les incidences fiscales du probleme. 

Les elements foumis permettent d'elaborer un budget de tresorerie repris dans le 
tableau suivant. 


285 




LES DECISIONS RELATIVES A LA TRESORERIE 


Les indications du tableau 7 illustrent bien la fecondite de la methode du budget de 
tresorerie. Malgre la simplicity des elements techniques qui y sont introduits, le budget 
permet en ejfet de montrer que I'entreprise ne connait une reelle tension sur sa tresorerie 
qu'a certaines periodes de I'annee, compte tenu des fluctuations de son activite et de 
limpact des delais de reglement. Au mois de mai et de septembre-octobre 1992, les ope- 
rations risquent de degager un deficit, et d'exiger en consequence un appel au finance- 
ment bancaire. En revanche, ce financement devrait etre inutile pendant le reste de 
I’annee, puisque la societe peut prevoir un large excedent sur au moins huit mois. 

En consequence, l' effort de previsions et de synthese requis par la confection du bud- 
get de tresorerie conduit a conclure sur trois recommandations. 

1. M. Kane n'a probablement pas besoins d'un concours bancaire couvrant toute la 
periode novembre 1991 - juillet 1992, puisqu'il connait d'importants excedents a certains 
moments de cette periode. 

2. M. Kane devrait plutot s'orienter vers la negociation de concours bancaire de tre- 
sorerie qui interviendront « ponctuellement » aux mois de mai et septembre 1992 mais 
qui pourront etre rapidement rembourses, limitant ainsi les charges financieres sup- 
portees par la Societe. 

3. M. Kane est sans doute en mesure de negocier le placement des excedents previsibles 
qu'il peut esperer accumuler aux mois de janvier - fevrier 1992, de juillet - aout et de 
novembre - decembre. 


SECTION 2 - LES DECISIONS FINANCIERES 
A COURT TERME 


L'elaboration et le suivi du budget de tresorerie permettent de preparer et mettre en 
oeuvre des decisions fmancieres qui portent sur la recherche de financements com- 
plementaires & court terme en cas de deficit previsible (§ A) et sur la recherche de place- 
ments liquides mais remunerateurs, pour les periodes sur lesquelles un excedent peut etre 
prevu (§ B). 


A - LA MISE EN (EUVRE DES RESSOURCES DE TRESORERIE 

1 - La gamme des ressources financieres a court terme 

Les entreprises ont en principe acces a une « gamme » de ressources financieres a 
court terme extremement diversifiee. Dans les faits, le choix n'est cependant ouvert que 
pour les entreprises qui atteignent une certaine taille, qui accumulent une expertise finan- 
ciere suffisante et qui, en outre, exercent leurs activites dans un environnement financier 
suffisamment developpe. 

Parmi les ressources a court terme, il convient par ailleurs de traiter separement les 

credits lies a l'exploitation et les ressources a caractere financier. 
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Les premiers sont obtenus par l’entreprise a l'occasion d'operations liees a l'activite 
courante ; ils correspondent essentiellement a des delais de reglement accordes par les 
fournisseurs ou les organismes charges de recouvrer des prelevements obligatoires 
(impots et taxes, securite sociale...). On peut considerer que les credits d'exploitation 
n'ont pas un caractere financier puisque ces ressources sont obtenues a l'occasion d'opera- 
tions productives ou commerciales et ne constituent en fait que le « sous-produit » finan- 
cier de decisions d'exploitation. C'est ce qui a conduit a les considerer non comme des 
sources de financement relevant de decisions autonomes, mais comme des ressources 
cycliques venant attenuer le poids des besoins de financement de l'exploitation ou besoins 
en fonds de roulement ; c'est pourquoi ils ont ete abordes lors de la discussion de cette 
notion de BFR. Ces credits d'exploitation ne relevent pas directement de la gestion de la 
tresorerie, c'est a dire du champ des decisions financieres a court terme. 

En revanche, les ressources de tresorerie constituent des ressources a caractere finan- 
cier, puisqu'elles sont obtenues aupres d'un agent du systeme financier et sur la base de 
procedures dans lesquelles les objectifs et les variables de decision sont essentiellement 
financiers. Lorsqu'une entreprise sollicite un concours de tresorerie, elle agit principale- 
ment en fonction de considerations financieres : recherche d'une amelioration de la situa- 
tion des liquidites, arbitrage entre ressources de couts differents, arbitrage entre cout des 
ressources et rendement des actifs. Ces ressources peuvent alors lui etre foumies soit par 
des banques ou d'autres etablissements de credit, soit par les marches de capitaux ; elles 
peuvent avoir pour contrepartie un actif detenu ou acquis par l'entreprise, mais elles peu- 
vent ainsi etre foumies sans etre liees a un actif quelconque. 

Tableau 7 - Le classement des ressources de tresorerie 


SOURCES 

CONTREP ARTIES 

EXEMPLES 

Banques et autres 
Etablissements de credit 

Financement d'un actif 
d'exploitation (§2 a) 

. CrEdits de campagne 
. Financement des 
stocks 

. Escompte d'effets 
. Affacturage 


Financement sans 
contrepartie directe (2b) 

. DEcou verts 
. FacilitE de caisse 

Marches des capitaux a 

Financement sans 
contrepartie directe (2b) 

. Billets de trEsorerie 
. Bons de caisse 


2 - Les principales techniques de financement a court terme 

a) Les credits lies au financement d' actifs Sexploitation 

Les concours financiers lies au financement d'actifs d'exploitation concement prin- 
cipalement les creances clients et les stocks. 

La mobilisation des creances constitue sans doute la forme la plus ancienne du finan- 
cement bancaire. Quelles qu'en soient les modalites, elle se traduit par un apport de mon- 
naie par un etablissement de credit. En contrepartie, on assiste a la remise d'une creance 
commerciale a court terme par l'entreprise beneficiaire (figure 8). Cependant, ce principe 
peut etre mis en oeuvre selon plusieurs procedures techniques. 
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Figure 8 - Principe general des credits par mobilisation de creances d' exploitation 



Dans l'escompte d'effets, la mobilisation ne porte que sur des effets de commerce, 
c'est-a-dire sur des lettres de change et des billets a ordre venant a echeance a court terme 
(en general a 90 jours ou moins). L'etablissement de credit permet ainsi a l'entreprise 
d'accelerer le processus de recouvrement de creances qu'elle detient sur sa clientele. En 
contrepartie, l'entreprise qui cede ses effets pergoit en monnaie leur montant, diminue des 
agios. Ces demiers representent done le cout de l'operation pour le beneficiaire et la 
remuneration pour le banquier preteur. L'escompte s'analyse comme une cession d'effets ; 
ceux-ci sont ainsi transferes du patrimoine de l'entreprise a celui des banquiers. 
Cependant, un risque de non-recouvrement continue de peser sur le cedant. En cas de 
defaillance du debiteur emetteur de l'effet, l'entreprise qui l'a remis a l'escompte peut ainsi 
se voir retirer les fonds qui lui avaient ete verses, a charge pour elle d'en obtenir le recou- 
vrement. Cette forme s6culaire de financement demeure largement repandue dans les 
pays industriels comme dans les pays en developpement, a cause des avantages qu'elle 
procure, en termes de gestion des risques bancaires. 

Le credit de mobilisation des creances commerciales (CMCC) a ete mis en place 
pour assouplir certaines contraintes liees a l'escompte classique. Alors que ce dernier ne 
conceme que des effets remis par les debiteurs (billets a ordre ou lettres de change), le 
CMCC s'applique a l'ensemble des creances, quelle qu’en soit la forme. II permet done 
d'accelerer la monetisation de creances pour lesquelles il n'existait pas jusqu'alors de 
moyen de mobilisation. Dans son principe, cette technique conduit les banquiers a remet- 
tre des fonds en contrepartie d'une enveloppe de creances constitutes sur une periode de 
10 jours et dont les echeances prevues sont egalement concentrees sur une periode de 
10 jours. 

Le factoring ou affacturage implique l’intervention d'un etablissement financier spe- 
cialise, le facteur. Ce dernier s'engage h acqutrir regulierement une enveloppe de crean- 
ces clients acquises par l'entreprise a l'occasion de ses ventes. Un mouvement d'acquisi- 
tion assure a l'entreprise beneficiaire un flux regulier de liquidites. En outre, le risque de 
recouvrement est transfere au facteur, ce qui confere a l'entreprise beneficiaire une secu- 
rity elevee dans la gestion de son portefeuille de creances commerciales. Pour sa part, le 
facteur assume a la fois un service de financement et un role d'assurance-credit ; son 
intervention est done assortie d'une remuneration elevee. 

Outre la mobilisation de creances qui se traduit par une cession d'actifs, certains credits 
sont garantis par la constitution de suretes protegeant le banquier preteur. Les suretes 
peuvent par exemple consister dans un nantissement de creances, de titres ou de stocks ; 
ces actifs sont alors remis au preteur ou deposes aupres d'un intermediate neutre (par 
exemple les stocks nantis peuvent etre deposes dans des magasins generaux qui attestent 
la realite du depot). Cette formule de gage garantit au preteur une probability de recouvre- 
ment plus elevee, a condition que la qualite et la negotiability des actifs proposes en 
garantie soient satisfaisantes. Cependant, il serait illusoire pour le banquier d'esperer cou- 
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vrir son risque de credit de fa?on suffisante par la prise de suretes : l'experience montre 
que leur mise en oeuvre comporte le plus souvent un cout et conduit, non pas a supprimer, 
mais a minimiser les pertes du banquier en cas de defaillance du debiteur. C'est pourquoi 
l'etude prealable des dossiers de credit et la selection a priori des demandes constituent 
encore les moyens les plus efficaces pour contenir ces risques de recouvrement. 

Enfin, sans qu'il y ait necessairement prise de suretes, certains financements sont direc- 
tement lies a l'acquisition d’actifs d'exploitation. C'est le cas pour les credits de finance- 
ment des stocks ou pour les credits de campagne. Ces demiers permettent a des entre- 
prises soumises a une activity saisonniere de financer le surstockage intervenant chaque 
annee, soit au cours de la periode d'accumulation des matures premieres (industries agri- 
coles), soit au cours de la periode d'accumulation de produits finis pour les entreprises 
dont les ventes sont concentrees sur une duree reduite. 

b) Les credits de tresorerie sans affectation precise 

Alors que les instruments de financement precedemment mentionnes correspondent a 
des credits « causes », lies a l’acquisition ou a la detention d'un actif precis, une seconde 
categorie de ressources de tresorerie peut etre obtenue sans comporter d'affectation deter- 
minee. Ces ressources accordees par des banques presentent ainsi le caractere d'un finan- 
cement global de la tresorerie de l'entreprise. 

Les facilites de caisse sont des apports de monnaie inscrits sur le compte courant de 
l'entreprise et qui permettent a cette demiere de surmonter des difficultes transitoires de 
tresorerie. 

Le decouvert mobilisable traduit egalement une autorisation accordee a l’entreprise 
d’utiliser des fonds excedant les avoirs qu’elle detient sur son compte courant. Elle est 
ainsi autorisee a degager un decouvert dont le montant est limite (ou « plafonne »). 
Lorsque des recedes permettent de combler ce decouvert et done de rembourser le 
concours re?u du banquier, l’entreprise reconstitue la capacity d'emprunt que lui accorde 
le decouvert autorise. 

c) Les emissions de titres a court terme 

Dans les pays a systeme financier developpe, les entreprises disposent enfin de la pos- 
sibility d'emettre des titres sur le marche des capitaux a court terme. 

Jusqu'en 1985, remission de bons de caisse constituait en France la principale forme de 
financement a court terme sur les marches des capitaux, pour les entreprises non finan- 
cieres. Depuis, l'introduction des billets de tresorerie (adaptation franfaise du « com- 
mercial paper » deja traite de longue date dans les pays anglo-saxons) leur a permis 
d'emettre egalement des titres sur le marche monetaire, jusqu'alors reserve aux seuls eta- 
blissements de credit. Ces billets constituent des titres negociables d'un montant minimal 
de 5 millions de francs et component des echeances de 10 jours a 2 ans. Dans la mesure 
ou ils sont places sur le marche monetaire, ils permettent aux entreprises qui peuvent en 
emettre d'emprunter a des couts voisins de ceux supportes par les banques elles-memes et 
de realiser une reduction significative du cout de leurs ressources. Cependant, le montant 
unitaire des billets et la selectivity du marche en reservent l'usage a des entreprises de tout 
premier ordre, tant par la taille, que par le standing financier. 
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B - LA GESTION DES PLACEMENTS FINANCIERS A COURT TERME 


La gestion de la tresorerie etait traditionnellement orientee vers la recherche de finan- 
cements. La recherche active d'opportunites de placement constitue en revanche une pre- 
occupation recente. 

Dans un passe encore proche, les excedents de liquidites apparaissant sur les comptes 
de l'entreprise restaient frequemment inscrits sur des comptes courants non remuneres 
pour la plupart des petites et moyennes entreprises. En revanche, les entites parvenant a 
degager des excedents de montant eleve pouvaient negocier le placement de depots a 
terme (soit la constitution d'un « compte bloque » sur une duree courte), ou proceder a 
l'acquisition de bons du tresor. 

L'evolution financiere recente a permis d'elargir les possibilites d'action des entreprises 
pour lesquelles la gestion de la tresorerie peut constituer une source importante de pro- 
duits financiers. 

D'une part, la gamme des instruments de placement s'est elargie grace a de multiples 
innovations introduites dans les economies a systeme financier developpe. L'achat de 
billets de tresorerie ou de certificats de depots emis par des emprunteurs sur le marche 
monetaire permet d'acquerir des titres negociables que l'entreprise pourra retroceder en 
cas de besoin, meme avant l'echeance prevue de toute fa?on a court terme. L'acquisition 
de titres de SICAV (Societes d'Investissement a capital variable) ou de fonds communs 
de placement monetaires permet egalement de participer a la gestion de portefeuilles col- 
lectifs de titres, menageant a la fois une remuneration proche de celle du marche mone- 
taire et une liquidity elevee, tout en diminuant les risques de pertes en capital. 

D'autre part, les systemes d'information relatifs a la gestion de la tresorerie se sont 
ameliores grace a la generalisation de materiels et de logiciels qui permettent de suivre 
les mouvements de fonds en temps reel. L'evolution technologique permet ainsi de tendre 
vers une situation de « tresorerie zero » caracterisee par la minimisation des encaisses 
liquides detenues sur des depots a vue non remuneres et par une politique systematique 
de transfert de ces avoirs vers des placements assurant la remuneration maximale. 
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